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 ůĂ ƌĂ͘ ǐ ^ŽĨşĂ WĠƌĞǌ ůĞŶĚĂ͕ ƋƵĞ ĐŽŶŽĐĞ Ă ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ ƋƵĞ ĐŽŶŽĐĞ ůŽƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ Ǉ ƋƵĞ ŚĂ ƚƵƚŽƌŝǌĂĚŽ ůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ƚĞƐŝƐ͕ ĐŽůĂďŽƌĂŶĚŽ
ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞĞŶůĂƌĞǀŝƐŝſŶĚĞƚŽĚŽƐůŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐƐƵƌŐŝĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞůĂƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ͘
ůƌ͘͘&ĞůŝƉĞYƵĞƌŽů͕ŵŝƉĂĚƌĞ͕ƋƵĞĂĚĞŵĄƐĚĞĂǇƵĚĂƌŵĞĐŽŶƐƵĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĞŶ ůĂ












ů ƐĞƌǀŝĐŝŽ ĚĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ ĚĞů ,ŽƐƉŝƚĂů ĚĞ ^ĂŐƵŶƚŽ͕ ƉŽƌƋƵĞ ůĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƋƵĞ ůŽ
ĐŽŶĨŽƌŵĂŶŵĞ ĂǇƵĚĂŶ Ǉ ŵĞ ŚĂĐĞŶ ƐĞŶƚŝƌ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ĞƐĂ ŐƌĂŶ ĨĂŵŝůŝĂ ƋƵĞ ƐŽŵŽƐ͘ Ŷ
ĞƐƉĞĐŝĂů͕Ăůƌ͘:ŽƐĠ>ƵŝƐDĂƌƚşŶĞǌ͕ƚƌĂďĂũĂƌĂƐƵůĂĚŽŚĂƐŝĚŽƵŶŽƌŐƵůůŽǇƵŶƉůĂĐĞƌ͘
















































































































































dĂďůĂ Ϯϳ͘Ͳ ,ĞŵĂƌƚƌŽƐ ƉƌĞ Ǉ ƉŽƐƚ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ ůŽƐ ϭϳϵ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ;ŵĞĚŝĂǇĚĞƐǀŝĂĐŝſŶĞƐƚĄŶĚĂƌͿ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
dĂďůĂϮϴ͘ͲsĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐĚĞŝŵĂŐĞŶ;WĞƚƚĞƌƐƐŽŶͿǇĚĞĐůşŶŝĐĂ;'ŝůďĞƌƚͿ͘ĂƚŽƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ








dĂďůĂ ϯϭ͘ WƌƵĞďĂƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ;'ŝůďĞƌƚͿ͗ ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƉƌĞ Ǉ ƉŽƐƚ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ
;ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐŵĞĚŝĂƐǇĚĞƐǀŝĂĐŝſŶĞƐƚĄŶĚĂƌͿ͘>ĂWϭƐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĐŽŶ ůĂƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐĞŶƚƌĞ









































































ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƐŝŶŽǀŝĂůĞƐ Ǉ ƉƌŽǀŽĐĂŶ ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ Ǉ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕
ƉĂƌĂĚĂƌůƵŐĂƌĂůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘
 >ĂƚĞƌĂƉŝĂƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂĚĞĨĂĐƚŽƌ͕ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂĞŶůĂĚĠĐĂĚĂĚĞϭϵϳϬ͕ŚĂƉĞƌŵŝƚŝĚŽĞŶ
ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ƋƵĞ͕ ĞŶ ďƵĞŶĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůŽƐ ƉĂşƐĞƐ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽƐ͕ ůĂ ŵŽĚĂůŝĚĂĚ ĚĞ
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ͞ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ͟ ŚĂǇĂ ĚŝƐŵŝŶƵŝĚŽ ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ ůĂ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͘ EŽ
ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ĂƵŶĞŶϮϬϭϲ͕ƐƵďǇĂĐĞŶƚƌĞƐƉƌŽďůĞŵĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͗
ϭͿ ůϴϬйĚĞůĂƉŽďůĂĐŝſŶŵƵŶĚŝĂůŶŽĚŝƐƉŽŶĞĚĞůŽƐƌĞĐƵƌƐŽƐŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ͘




ĂĐĐĞƐŽ Ă ůĂ ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĂ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ
ŚĞŵŽĨşůŝĐĂĐŽŶŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐĚĞĂĐƚƵĂĐŝſŶ͕ŝŶĐůƵŝĚĂůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ
 ZĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ůĂƐ ŽƉĐŝŽŶĞƐ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƐ
ĂĐƚƵĂůĞƐ ĚĞďĞƌşĂŶ ƉĞƌŵŝƚŝƌ ŵĞũŽƌĂƌ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĨŝƐŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ͕ ƋƵĞ ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂ ƵŶĂ
ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ ^ŽŶ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ĂƷŶ ŚŽǇ ĞŶ ĞƐƚƵĚŝŽ Ǉ ƐŝŶ ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂƐ͕
ĞŶƚƌĞŽƚƌĂƐĐŽƐĂƐƉŽƌƋƵĞůĂĞĚĂĚŵĞĚŝĂĚĞůĂƉŽďůĂĐŝſŶŚĞŵŽĨşůŝĐĂĞƐƚŽĚĂǀşĂũŽǀĞŶǇĞů













x ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞƐ ƵŶ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞƐƉĞĐŝĂů ƵƐŽ ĞŶ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ͎ĐƵĄů ĞƐ͕ ĞŶ ůĂ ŽŵƵŶŝĚĂĚ sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕ ƐƵ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ Ǉ ƐƵƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞŶƚĠƌŵŝŶŽƐĚĞƐĂůƵĚ͍
 >ĂƌĞƐƉƵĞƐƚĂĂůĂƐƚƌĞƐƉƌŝŵĞƌĂƐƉƌĞŐƵŶƚĂƐƐƵƌŐŝƌşĂĚĞůĞƐƚƵĚŝŽĞǆŚĂƵƐƚŝǀŽĚĞƵŶĂ
ƉŽďůĂĐŝſŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĂĚĞů ĐŽůĞĐƚŝǀŽĚĞƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ Ǉ͕ ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞ͕ Ğů
ĐĞŶƐŽ ĚĞ ůĂ ŽŵƵŶŝĚĂĚ sĂůĞŶĐŝĂŶĂ ĂƉŽƌƚĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ Ğů ϭϬй ĚĞ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ
ĞƐƉĂŹŽůĂ͘ ,ĂǇ ƋƵĞ ƚĞŶĞƌ ĞŶ ĐƵĞŶƚĂ ƋƵĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĞƐƚĄ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂ ĐŽŵŽ ƵŶĂ
͞ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ƌĂƌĂ͕͟ ĐŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶſŵŝĐŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ͕ ůĂ
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƚĂŶ ƐſůŽ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀŽ ĚĞ ƐƵ ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ͕ ƉŽĚƌşĂ ƌĞƐƵůƚĂƌ ĚĞ
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽŝŶƚĞƌĠƐĞŶƉƌŽĚĞůĂŵĞũŽƌĂĚĞůĂĐĂůŝĚĂĚĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͘





 WĂƌĂ ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ Ğů ŵĂƌĐŽ ƚĞſƌŝĐŽ͕ Ğ ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĐŽŶƚĂŶĚŽ ĐŽŶ ƵŶĂ ĂŵƉůŝĂ
ƐĞůĞĐĐŝſŶ ďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂ͕ ƉƌŽĚƵĐƚŽ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ ĚĞ ĞƐƚĞ ĚŽĐƚŽƌĂŶĚŽ ĞŶ ůĂ
hŶŝĚĂĚ ĚĞ ,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂ Ǉ dƌŽŵďŽƐŝƐ ĚĞů ,ŽƐƉŝƚĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ >Ă &Ğ ĚĞ sĂůĞŶĐŝĂ͕
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŽƐƵŶĂĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂĚĞďƷƐƋƵĞĚĂĚĞƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ͕ĐŽŶĞůŽďũĞƚŝǀŽĚĞĂĐƚƵĂůŝǌĂƌĞů
ĞƐƚĂĚŽĚĞůĂƌƚĞ͕ĞŶĞůĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĞŶĞůƉĂĐŝĞŶƚĞĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
 ^Ğ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶ ĚĞů ĚŽĐƚŽƌĂŶĚŽ ĚŽƐ ƚƌĂďĂũŽƐ ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ ƉƌĞǀŝŽƐ͕ ƚŝƚƵůĂĚŽƐ
͞^ŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ ůĂ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ͟ Ǉ ͞^ŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ
ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞƐ ĞŶ Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽ ĐŽŶ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ͕͟ ƚƵƚĞůĂĚŽƐ ƉŽƌ Ğů WƌŽĨ͘ ƌ͘ ͘
ŶƚŽŶŝŽ /ƌĂĚŝ Ǉ ĐŽŶ ůĂ ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ ĚĞů WƌŽĨ͘ ƌ͘ ͘ &ĞůŝƉĞ YƵĞƌŽů͖ ƉƌŽĚƵĐƚŽ ĚĞ ĞƐƚŽƐ
ƚƌĂďĂũŽƐĐŽŶƚĄďĂŵŽƐĐŽŶƵŶĂĂŵƉůŝĂƌĞǀŝƐŝſŶďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂǇ ůĂĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶĚĞ ĨŝĐŚĂƐ͕ǇĂ


















ĂĨĨĂŝƌĞƐ͟ ĚĞ ůĂ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ ĨĂƌŵĂĐĠƵƚŝĐĂ ĂǆĂůƚĂ ;ĞŵƉƌĞƐĂ ĨĂƌŵĂĐĠƵƚŝĐĂ ĐŽŶ ĞƐƉĞĐŝĂů
ĚĞĚŝĐĂĐŝſŶĂůĂ,ĞŵŽĨŝůŝĂͿ͘
ůƌĞƐƉĞĐƚŽĚĞůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͙
 Ŷ Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽ͕ ƵŶŽ ĚĞ ůŽƐ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ ĚĞ ƉƌŝŵĞƌĂ ŽƉĐŝſŶ ĞŶ ůĂ
ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĞƐ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐ͕ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ƋƵĞ͕ ƉĞƐĞ Ă ĐŽŶƚĂƌ ĐŽŶ ƵŶĂ





ĞƐƚĞ ĐĞŶƚƌŽ͘ ^ŝŐŶŝĨŝĐĂƌ ĞŶ ĞƐƚĂ ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͕ ůŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ










ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ Ŷ Ğů ĂƉĂƌƚĂĚŽ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ ƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂ ůĂ
ƉĂƚŽŐĞŶŝĂ͕ůĂĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶĐůşŶŝĐĂǇƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ͕ũƵŶƚŽĐŽŶůĂƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶǇĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂĚĞ
ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƐ ƋƵĞ ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ ĐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ Ăů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
 hŶĂƉĂƌƚĂĚŽĞƐƉĞĐŝĂůůŽĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞůĂƐŝŶŽǀŝƚŝƐǇ͕ƉŽƌƐƵƉƵĞƐƚŽ͕ƐƵƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĐŽŶ
ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐ͗ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ĚĞ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ĞǆƉŽŶĞŶ ĚĂƚŽƐ ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕ ĞĨĞĐƚŽƐ͕ ƌŝĞƐŐŽƐ












sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕ ƐĞŹĂůĂƌ ůŽƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ ŵŽƚŝǀŽƐ ĚĞ ĂƚĞŶĐŝſŶ ĞŶ ůĂ ĐŽŶƐƵůƚĂ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
ZĞƐƉĞĐƚŽĂůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĐŽŵŽŽƉĐŝſŶƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌƐƵƵƐŽĞŶůĂhŶŝĚĂĚĚĞ
,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂ Ǉ dƌŽŵďŽƐŝƐ ĚĞů ,ŽƐƉŝƚĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ > & ĚĞ sĂůĞŶĐŝĂ Ǉ ǀĂůŽƌĂƌ ƐƵƐ


















ŚŝƐƚŽƌŝĂƐĐůşŶŝĐĂƐĚĞ ůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐĂĐƚŝǀŽƐƐŽŵĞƚŝĚŽƐĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐǇĚĞ ůŽƐĚĂƚŽƐĚĞ ůĂƐ
ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐĞƐƚĄŶĚĂƌĚĞƐĚĞĞůĂŹŽϮϬϭϰŚĂƐƚĂũƵůŝŽĚĞϮϬϭϱ͘
ŝƐĐƵƐŝſŶ͕ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ͕ďŝďůŝŽŐƌĂĨşĂǇĂŶĞǆŽƐ
 dƌĂƐ ůĂ ĚŝƐĐƵƐŝſŶ͕ cŽŵŽ ĞƐ ŽďǀŝŽ͕ ĨŝŐƵƌĂŶ ĞŶ ƷůƚŝŵŽ ůƵŐĂƌ ůĂƐ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐ Ǉ Ă

























 >Ă ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĞƐ ƵŶĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ŐĞŶĠƚŝĐĂ ĚĞ ĐĂƌĄĐƚĞƌ ƌĞĐĞƐŝǀŽ ůŝŐĂĚĂ Ăů
ĐƌŽŵŽƐŽŵĂ y͖ ĞƐ ƵŶĂ ŝŵƉĞƌĨĞĐĐŝſŶ Ž ĚĞĨĞĐƚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ĐŽŶŐĠŶŝƚŽ ĚĞů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ůĂ
ŚĞŵŽƐƚĂƐŝĂ Ǉ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ƵŶĂ ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ ;ĨĂĐƚŽƌ s///͕
ŚĞŵŽĨŝůŝĂ  Ž /y͕ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ Ϳ͘ >Ă ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ͕ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ  Ǉ ůĂ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ ǀŽŶ
tŝůůĞďƌĂŶĚƐŽŶůĂƐĐŽĂŐƵůŽƉĂƚşĂƐĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐŵĄƐĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐǇƐĞĞǆƉƌĞƐĂŶĐŽŶƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ
ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽƐ͘ ;ŝDŝĐŚĞůĞ ϭϵϵϲ͕ĂƐƚŝůůŽ Ğƚ Ăů ϮϬϬϭ͕DĂŶƵĐĐŝ ĂŶĚdƵĚĚĞŶŚĂŵϮϬϬϭ͕ƌŝĞƚĂ Ğƚ Ăů ϮϬϭϮ͕ ^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ Ğƚ Ăů ϮϬϭϯ͕
DĂŬƌŝƐĞƚĂůϮϬϭϯͿ
ĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ ůŽƐ ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽƐ ƐĞ ůŽĐĂůŝǌĂŶ ĞŶ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͕
ĂůƚĞƌĂŶĚŽůĂŵĞŵďƌĂŶĂƐŝŶŽǀŝĂůǇĞůĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽǇĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽĞůƐşŶĚƌŽŵĞĐŽŶŽĐŝĚŽƉŽƌ























ƉŝĞ͕ ƋƵĞ ƐĞŚŝǌŽ ĐŽŶƵŶŚĂĐŚĂ͘ĞƐĚĞĞůŵŽŵĞŶƚŽĞŶƋƵĞ ƐĞ ĐŽƌƚſ ǇŚĂƐƚĂ ƐƵĚĞĐĞƐŽ͕
ŶŝŶŐƷŶŵĠƚŽĚŽƐŝƌǀŝſƉĂƌĂĚĞƚĞŶĞƌůĂŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ͘͟ƵƌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͕ůŽƐƐĞŝƐŚĞƌŵĂŶŽƐĚĞ
/ƐĂĂĐĨĂůůĞĐŝĞƌŽŶƉŽƌŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐĞǆĐĞƐŝǀĂƐĚĞƐƉƵĠƐĚĞƐƵĨƌŝƌŚĞƌŝĚĂƐŵĞŶŽƌĞƐ͕ŵŝĞŶƚƌĂƐ






 Ŷ ϭϴϬϯ :ŽŚŶ ŽŶƌĂĚ KƚƚŽ͕ ŵĠĚŝĐŽ ĚĞ &ŝůĂĚĞůĨŝĂ͕ ƉƵďůŝĐſ Ğů ƚƌĂďĂũŽ͗ ͞/ŶĨŽƌŵĞ
ƐŽďƌĞ ƵŶĂ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ ĞŶ ĐŝĞƌƚĂƐ ĨĂŵŝůŝĂƐ͘͟ WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
EĂƐƐĞ͕ ĞŶ ϭϴϮϬ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƵŶĂ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂ ƐŽďƌĞ ĞƐĂ ͞ŶƵĞǀĂ͟ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ
ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͕ ƋƵĞ ĂĨĞĐƚĂďĂ Ă ůŽƐ ǀĂƌŽŶĞƐ Ǉ ƚƌĂŶƐŵŝƚşĂŶ ůĂƐ ŚĞŵďƌĂƐ͘ Ŷ ϭϴϮϴ͕ Ğů ƌ͘
&ƌŝĞĚƌŝĐŚ,ŽƉĨĨĂĐƵŹĂĞůƚĠƌŵŝŶŽĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽĚĞ͞ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕͟ĚĞůŐƌŝĞŐŽ͞ŚĞŵŽ͗͟ƐĂŶŐƌĞǇ








Ǉ ƉƷƌƉƵƌĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ ;ŝŐŐƐ ϭϵϳϱͿ͘ dĂŵďŝĠŶ Ğů ĞƐĐŽƌďƵƚŽ Ǉ ĞƐƚĂĚŽƐ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽƐ
ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ Ă ŽƚƌĂƐ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ĨŽƌŵĂďĂŶ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂƐ ĞŶƚŝĚĂĚĞƐ ŶŽƐŽůſŐŝĐĂƐ ƋƵĞ








 WƌĞƐƵŵŝďůĞŵĞŶƚĞ ůĂ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ĚĞů ŚĞŵŽĨşůŝĐŽŵĄƐ ĨĂŵŽƐŽ ƐĞĂ ůĂ ĚĞ ůĞǆŝƐ ;ϭϵϬϰͲ
ϭϵϭϴͿ͕ŚŝũŽĚĞůĂƌEŝĐŽůĄƐ //͕ĚĞ ůĂĚŝŶĂƐƚşĂZŽŵĂŶŽǀ͕ĐĂƐĂĚŽ ĐŽŶůĞũĂŶĚƌĂ͕ŶŝĞƚĂĚĞ ůĂ
ƌĞŝŶĂsŝĐƚŽƌŝĂĚĞ/ŶŐůĂƚĞƌƌĂ͘YƵĞůĞǆŝƐ;&ŝŐƵƌĂϰͿĨƵĞƌĂŚŝũŽĚĞůŐŽďĞƌŶĂŶƚĞĚĞůĞŶƚŽŶĐĞƐ
ƉĂşƐŵĄƐŐƌĂŶĚĞĚĞůŵƵŶĚŽ͕ĐŽŶƚƌŝďƵǇſĚĞĐŝƐŝǀĂŵĞŶƚĞĞŶĞůĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽǇĚŝǀƵůŐĂĐŝſŶ















ĐĂƐſĐŽŶĞůƌĞǇůĨŽŶƐŽy///͕ ƐƵŚŝũŽ'ŽŶǌĂůŽƐƵĨƌŝſ ůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂǇŵƵƌŝſĂ ůĂĞĚĂĚĚĞϮϬ




































 ĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞŵĄƐ ĚĞů ϴϬйĚĞ ůĂƐ ĐŽĂŐƵůŽƉĂƚşĂƐ ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ Ǉ ƐĞ ƉƌŽĚƵĐĞ ĐŽŵŽ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽĚĞůĂĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂĚĞůĨĂĐƚŽƌs///͕ƐƵŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĞƐĚĞϭͲϮͬϭϬ͘ϬϬϬǀĂƌŽŶĞƐŶĂĐŝĚŽƐ
ǀŝǀŽƐ͘>ĂŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ƚĂŵďŝĠŶ ůůĂŵĂĚĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĚĞŚƌŝƐƚŵĂƐ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚĞůŽƌĚĞŶ

















Ǉ ĐŽŶƚŝĞŶĞ ϳϬϱϯ ŶƵĐůĞſƚŝĚŽƐ ĐŽĚŝĨŝĐĂŶƚĞƐ͘ KƚƌĂ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂ ĚĞƐƚĂĐĂďůĞ ƉŽƌ ƐƵƐ




ĨĂĐƚŽƌ s///͕ ĚĂŶĚŽ ůƵŐĂƌ Ă ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ŐƌĂǀĞ͘ ƐƚĂ ŵƵƚĂĐŝſŶ ƐĞ ĚĞŶŽŵŝŶĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂ
ŐĞŶĠƌŝĐĂ ŝŶǀĞƌƐŝſŶ ĚĞů ŝŶƚƌſŶ ϮϮ Ǉ ĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞ ůĂ ŵƵƚĂĐŝſŶ ƌĞĐƵƌƌĞŶƚĞ ŵĄƐ
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞĞŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞƵŶϮϬйĚĞůŽƐĐĂƐŽƐƚŽƚĂůĞƐ;ϰϬͲϱϬйĚĞůŽƐ
























Ğů ĨŝďƌŝŶſŐĞŶŽ ƐŽůƵďůĞĞŶŵŽŶſŵĞƌŽƐĚĞ ĨŝďƌŝŶĂ ŝŶƐŽůƵďůĞ ;ĐŽĄŐƵůŽͿ͕ĞƐƵŶŵŽĚĞůŽƷƚŝů͕



















ů ĨĂĐƚŽƌ ƚŝƐƵůĂƌ ;&dͿ ƐĞĞŶĐƵĞŶƚƌĂ ĨƵĞƌĂĚĞů ĄƌďŽů ǀĂƐĐƵůĂƌ͕ ĂůďĞƌŐĂĚŽĞŶ ĐĠůƵůĂƐ
ŵŽŶŽŶƵĐůĞĂƌĞƐ͕ŵĂĐƌſĨĂŐŽƐ͕ĨŝďƌŽďůĂƐƚŽƐǇŵŝŽĐŝƚŽƐ͖ůĂůĞƐŝſŶĚĞůǀĂƐŽƉĞƌŵŝƚĞůĂ




>ĂƚƌŽŵďŝŶĂ ůŝďĞƌĂĚĂĞŶĞůƉƌŽĐĞƐŽ ŝŶŝĐŝĂů͕ĞŶĐŽŶƚĂĐƚŽĐŽŶ ůĂƐƉůĂƋƵĞƚĂƐƋƵĞƐĞ
ĂĐƚŝǀĂŶ͕ ƐĞ ĚĞŐƌĂŶƵůĂŶ Ǉ ƐĞ ĂĚŚŝĞƌĞŶ͕ ĨŽƌŵĂŶ Ğů ƚĂƉſŶ ĞŶ Ğů ǀĂƐŽ ĚĂŹĂĚŽ͖ ƐĞ
ĂĐƚŝǀĂŶ ůŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐ s͕ s/// Ǉ y/ ůŽƐ ĐƵĂůĞƐ͕ ĞŶƐĂŵďůĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ






ůĂ ŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƚƌŽŵďŝŶĂ͕ ĚĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ ĚĞů ĨĂĐƚŽƌ ƚŝƐƵůĂƌ Ă ůĂ
ƉůĂƋƵĞƚĂ ĂĐƚŝǀĂĚĂ͘ ^Ğ ŐĞŶĞƌĂŶ ŐƌĂŶĚĞƐ ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐ ƚƌŽŵďŝŶĂ͕ ƐĞ ĞƐĐŝŶĚĞ Ğů
ĨŝďƌŝŶſŐĞŶŽǇƐĞĨŽƌŵĂŶŵŽŶſŵĞƌŽƐĚĞĨŝďƌŝŶĂƋƵĞĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĞůĐŽĄŐƵůŽ͘
 Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ ƚƌĂƐ ůĂ ůĞƐŝſŶĚĞƵŶ ǀĂƐŽ͕ ůĂ ĨŽƌŵĂĐŝſŶĚĞůĐŽĄŐƵůŽ ƐĞ ŝŶŝĐŝĂ ĐŽŶĞů
ĐŽŶƚĂĐƚŽĚĞůĨĂĐƚŽƌƚŝƐƵůĂƌĞǆƚƌĂǀĂƐĐƵůĂƌǇĞůĨĂĐƚŽƌs//ĂĐƚŝǀĂĚŽ͕ƉƌŽǀŽĐĄŶĚŽƐĞůŝďĞƌĂĐŝſŶ
ĚĞ ƚƌŽŵďŝŶĂ ĐƵǇĂ ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ ĂƵŵĞŶƚĂ Ă ŶŝǀĞů ƉůĂƋƵĞƚĂƌ ĚŽŶĚĞ ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĂŶ Ǉ ƐĞ












ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐĂůϱϬйĞůƉƌŽĐĞƐŽĚĞ ůĂŚĞŵŽƐƚĂƐŝĂ ƐĞƉƌŽĚƵĐĞĞŶ ƚĠƌŵŝŶŽƐĚĞŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͘
;DĂŐĂůůſŶǇsŝůůĂƌϭϵϵϮ͕ŝDŝĐŚĞůĞϭϵϵϲ͕>ſƉĞǌͲĂďĂƌĐŽƐĞƚĂůϮϬϬϵ͕^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂůϮϬϭϮͿ
 dĂŵďŝĠŶ ƐĞ ĐŝƚĂ ƋƵĞ͕ ĂĚĞŵĄƐ ĚĞ ůŽƐ ŶŝǀĞůĞƐ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ůĂ ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ͕ ůĂ
ĚĞĨŝŶŝĐŝſŶ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĚĞďĞƌşĂ ŚĂĐĞƌ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ Ăů ĨĞŶŽƚŝƉŽ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ Ăů ƉĂƚƌſŶ




ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂƐ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕ ƋƵĞ ƉĂƌĞĐĞŶ ĞƐƚĂƌ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ ĐŽŶ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŐĞŶĠƚŝĐĂƐ͕
ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐǇĨşƐŝĐĂƐ͘;ZŽďĞƌƚƐĂŶĚ:ŽŶĞƐϭϵϵϬ͕ŝƚŚĞůůϭϵϵϯ͕ĂƐƚŝůůŽĞƚĂůϮϬϬϭ͕DĂŶĐŽͲ:ŽŚŶƐŽŶϮϬϬϯͿ













 Ŷ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐ ŐƌĂǀĞƐ͕ ůĂƐ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ƉƵĞĚĞŶ ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ
ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞŶƚĞĞŶĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐǇŵƷƐĐƵůŽƐ͕ǇĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ
ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ ĞŶ ĞĚĂĚĞƐ ƚĞŵƉƌĂŶĂƐ͘ >ŽƐ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐ ŵŽĚĞƌĂĚŽƐ ŶŽ ƐƵĞůĞŶ ƐĂŶŐƌĂƌ
ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂŵĞŶƚĞ͕ƉĞƌŽŵşŶŝŵŽƐƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƐƉƵĞĚĞŶƉƌŽǀŽĐĂƌůĞƐĨƵĞƌƚĞƐŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ͘
>ŽƐ ĂĨĞĐƚĂĚŽƐ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ůĞǀĞ ƐŽůŽ ƐĂŶŐƌĂŶ ĂŶƚĞ ƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƐ ŵĂǇŽƌĞƐ Ž ĐŝƌƵŐşĂ
;ZŽŽƐĞŶĚĂůĞƚĂůϭϵϵϭ͕ŝƚŚĞůůϭϵϵϯ͕^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂůϮϬϭϯͿ͕ƌĂǌſŶƉŽƌůĂƋƵĞƐƵĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽĞƐƉŽƐŝďůĞƋƵĞƐĞ
ƌĞĂůŝĐĞ ƚĂƌĚşĂŵĞŶƚĞ͘ >Ă dĂďůĂ Ϯ ŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ ĐůşŶŝĐĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ































ĨŽƐĂƐŶĂƐĂůĞƐ Ǉ ĐŽŶũƵŶƚŝǀĂŽĐƵůĂƌ ƐŽŶ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ĞŶŶŝŹŽƐ͘ dĂŵďŝĠŶ ƐŽŶ






ŐƌĂǀĞ ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ĞƐ ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ ĚĞů ϯϬй ĚĞ ůĂƐ ŵƵĞƌƚĞƐ Ǉ ƐƵ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĞŶ ůĂ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂŐƌĂǀĞ ƐĞĞƐƚŝŵĂĞŶƚƌĞĞů Ϯ͕ϱǇ Ğůϴй ;,ŽǇĞƌ ϭϵϵϰͿ͘ ŶĐƵĂŶƚŽĂů ƐŝƐƚĞŵĂŶĞƌǀŝŽƐŽ
ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐƵĂĨĞĐƚĂĐŝſŶƐƵĞůĞƐĞƌƉŽƌŚĞŵĂƚŽŵĂƐĞŶŵƷƐĐƵůŽƐŽŝŶƚƌĂĐŽŵƉĂƌƚŝŵĞŶƚĂůĞƐ͘
;'ŝůďĞƌƚĂŶĚZĂĚŽŵŝƐůŝϭϵϵϳ͕'ŝůďĞƌƚĂŶĚŽƌŶǁĂůϮϬϬϭ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϬϬ͕YƵĞƌŽůĞƚĂůϮϬϬϭĂ͕ď͕EĂǀĂƌƌŽǇYƵĞƌŽůϮϬϬϱͿ
 >ĂƐ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ ƵŶ ĂƉĂƌƚĂĚŽ








Ğů ƷŶŝĐŽ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĞĨŝĐĂǌ ƉĂƌĂ ĐŽƌƌĞŐŝƌ Ğů ĚĞĨĞĐƚŽ ŚĞŵŽƐƚĄƚŝĐŽ ĞƐ Ğů ĂƉŽƌƚĞ ĚĞ ĞƐƚŽƐ
ĨĂĐƚŽƌĞƐ;ZŽŽƐĞŶĚĂĂůĞƚĂůϭϵϵϭ͕>ƵĐşĂǇ'ĂƌĐşĂͲƌĂŶĚĂϭϵϵϭ͕DĂŐĂůůſŶǇsŝůůĂƌϭϵϵϮ͕DĂŶŶƵĐĐŝϭϵϵϯ͕,ŽǇĞƌϭϵϵϰ͕^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂů




 ŽŶƐĞŐƵŝƌŶŝǀĞůĞƐĂĚĞĐƵĂĚŽƐĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐĚĞ ůĂĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ ƌĞĐŝďĞĞůŶŽŵďƌĞĚĞ
































 Ŷ ůşŶĞĂƐ ŐĞŶĞƌĂůĞƐ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ƉƌŽĨŝůĄĐƚŝĐŽ ĚĞ ůĂ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ ƐĞ ĂƉůŝĐĂ ĞŶ ůĂƐ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂƐ ŐƌĂǀĞƐ ƉĂƌĂ ŵŝŶŝŵŝǌĂƌ ůĂ ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ͘ ^Ğ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ ĞŶ ůĂ
ŚŝƉſƚĞƐŝƐĚĞƋƵĞ͕ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽŶŝǀĞůĞƐĚĞĨĂĐƚŽƌs///Ǉ/y;ŚĞŵŽĨŝůŝĂƐǇͿƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐĂůϭͲ
Ϯй͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ͞ĐŽŶǀŝƌƚŝĞŶĚŽ͟ ůĂƐ ŚĞŵŽĨŝůŝĂƐ ŐƌĂǀĞƐ ĞŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂƐ ŵŽĚĞƌĂĚĂƐ͕ ůĂƐ
Marco teórico
41
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂƐ ƐĞ ŝŵƉĞĚŝƌşĂŶ͕ ĂƵŶƋƵĞ ŶŽ ƐĞ ĞǀŝƚĂƌşĂŶ
ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ;ŝDŝĐŚĞůĞϭϵϵϲ͕DĂŶƵĐĐŝĂŶĚdƵĚĚĞŶŚĂŵϭϵϵϵ͕dƵƐĞůůǇWĠƌĞǌͲŝĂŶĐŽϮϬϬϮ͕^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂůϮϬϭϯͿ͘





 >ĂƐ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞů ĂƉĂƌĂƚŽ ůŽĐŽŵŽƚŽƌ͗ ůĂ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ͕ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ Ǉ ƐƵ
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂĚŝƌĞĐƚĂ͕ůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͕ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶůĂŵĂǇŽƌĐĂƵƐĂĚĞŵŽƌďŝůŝĚĂĚ
ĞŶůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐǇƚŝĞŶĞŶƵŶŐƌĂŶŝŵƉĂĐƚŽƐŽďƌĞůĂĂĐƚŝǀŝĚĂĚĨşƐŝĐĂ͕ĞůŽĐŝŽǇĞů
ĚĞƉŽƌƚĞ͕ ĞŶ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͕ ƐŽďƌĞ ůĂ ĐĂůŝĚĂĚ ĚĞ ǀŝĚĂ͘ ^ŝ ďŝĞŶ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ƐĞ
ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĐŽŶ ůĂŐƌĂǀĞĚĂĚĚĞ ůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂŵŽĚĞƌĂĚĂŽ




 >ŽƐ ƚĠƌŵŝŶŽƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ Ǉ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂŶ ŝŶĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĞŶŐƵĂ










 ů ƐĂŶŐƌĂĚŽ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉƌŽĐĞĚĞ ĚĞ ůĂŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů͕ ŽƌŝŐŝŶĄŶĚŽƐĞ ĞŶ Ğů
ƉůĞǆŽ ƐƵďƐŝŶŽǀŝĂů ;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ Ğƚ Ăů ϮϬϬϬ͕ ĂƚƚŝƐƚĞůůĂ ϮϬϬϭͿ͘ Ŷ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ




ƉĂĐŝĞŶƚĞĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂŐƌĂǀĞƉƵĞĚĞ ůůĞŐĂƌĂ ƐƵĨƌŝƌŚĂƐƚĂϯϬͲϯϱŚĞŵĂƌƚƌŽƐĂůĂŹŽ ;ĞƌŶƚŽƌƉ




ƵŶ ƐĂŶŐƌĂĚŽ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƋƵĞ ƐŽůŽ ĐĞĚĞ ƉŽƌ Ğů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉƌĞƐŝſŶ ŝŶƚƌĂĐĂƉƐƵůĂƌ Ǉ
ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞĐŽŵƉƌĞƐŝſŶĚĞůǀĂƐŽƐĂŶŐƌĂŶƚĞ͘ĞĂĐƵĞƌĚŽĂůŽƐƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐĨŝƐŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽƐ
ĚĞ ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶ͕ ĐŽŶĨŽƌŵĞ ĚĞƐĐŝĞŶĚĞ ůĂ ƉƌĞƐŝſŶ ĞŶ ůĂ ĐĂǀŝĚĂĚ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐĞ ƉƌŽǀŽĐĂ ƵŶ
ŶƵĞǀŽ ĞƉŝƐŽĚŝŽ ĚĞ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ͕ ƉŽƌ ůĂ ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĐŽŵƉůĞƚĂƌ Ğů ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ
ŚĞŵŽƐƚĄƚŝĐŽ Ǉ͕ ƐĂůǀŽ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ͕ ƐĞ ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ ĞŶ ƵŶ
ĐşƌĐƵůŽǀŝĐŝŽƐŽĚĞĐŽŵƉůĞũĂƐŽůƵĐŝſŶ͘;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϬϯĂͿ
 ^Ğ ůĞƐŝŽŶĂŶƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ ůĂƐĞǆƚƌĞŵŝĚĂĚĞƐǇ͕ƉŽƌŽƌĚĞŶĚĞ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ ƌŽĚŝůůĂ͕
ĐŽĚŽǇƚŽďŝůůŽƐŽŶůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐŵĄƐĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͕ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶĚŽƚŽĚĂƐĞůůĂƐĞůϴϬйĚĞ






 >ŽƐŚĞŵĂƌƚƌŽƐĞƐƉŽŶƚĄŶĞŽƐ͕ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐĂŵŝĐƌŽƚƌĂƵŵĂƚŝƐŵŽƐƐŽďƌĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝĂů͕
ƐŽŶŵĄƐĐŽŵƵŶĞƐĞŶůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĐŽŵƉůĞũĂƐ͕ĞŶĞůƉůĞǆŽƐƵďƐŝŶŽǀŝĂů͕ĞŶƚƌĞůĂĐĂƉƐƵůĂ
Ǉ ůĂ ĐĂƌĂ ŝŶƚĞƌŶĂŽŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů͘ >ĂƐ ĂŵƉůŝĂƐ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐ ƐŝŶŽǀŝĂůĞƐ͕ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐĞŶ
ĐŽĚŽ͕ƌŽĚŝůůĂǇƚŽďŝůůŽ͕ǇůĂƐĨƵĞƌǌĂƐĚĞƌŽƚĂĐŝſŶŐĞŶĞƌĂƌşĂŶĞůƐĂŶŐƌĂĚŽ͘;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů
ϮϬϬϯĂ͕ďͿ





ƐŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ŚĂŶ ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ͘ WŽƌ ƚĂŶƚŽ͕ ƉĂƌĞĐĞ ƋƵĞ ĞǆŝƐƚĞŶ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ




 >Ă ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞ͕ ƉƌŝŵĞƌĂŵĞŶƚĞ͕ ĞŶ Ğů ĂƉĞƌĐŝďŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƉŽƌ
ƉĂƌƚĞĚĞůƉĂĐŝĞŶƚĞ͕ĚĞƵŶĂƐΗƐĞŶƐĂĐŝŽŶĞƐΗ͕ĐŽŵŽůĞǀĞŵŽůĞƐƚŝĂǇƐĞŶƐĂĐŝſŶĚĞŚŽƌŵŝŐƵĞŽ͕
ůůĂŵĂĚĂƐ ͞ĂƵƌĂ͟ ;'ŝůďĞƌƚ ϭϵϴϭ͕ EŝůƐƐŽŶ Ğƚ Ăů ϭϵϵϰ͕ >ſƉĞǌͲ&ĞƌŶĄŶĚĞǌ Ǉ ĂƚůůĞ ϮϬϭϯͿ͕ ƋƵĞ ƉƌŽŶŽƐƚŝĐĂŶ Ğů
ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ĂĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶƐĞŝŶƐƚĂƵƌĂƵŶĂŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂĐŽŶƐƵƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
ĐůĄƐŝĐĂƐ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ůůĂŵĂĚĂƐ ƐŝŐŶŽƐ ĚĞ ĞůƐŽ͗ ĐĂůŽƌ͕ ƌƵďŽƌ͕ ĚŽůŽƌ͕ ƚƵŵŽƌ Ğ ŝŵƉŽƚĞŶĐŝĂ
ĨƵŶĐŝŽŶĂů͘ ů ŵŝĞŵďƌŽ ĂĚŽƉƚĂ ƵŶĂ ƉŽƐƚƵƌĂ ĂŶƚŝĄůŐŝĐĂ͕ Ğů ĚŽůŽƌ ĞƐ ƌĞĨĞƌŝĚŽ ĐŽŵŽ ŵƵǇ







 >ŽƐ ĐŽŶĐĞƉƚŽƐ ĚĞ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ƐƵďĂŐƵĚŽ Ǉ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĐƌſŶŝĐŽ ƌĞĨŝĞƌĞŶ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĐůşŶŝĐĂƐĞǀŽůƵƚŝǀĂƐ͕ƐŝďŝĞŶůĂŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐĐƌſŶŝĐĂůůĞǀĂĐŽŶƐŝŐŽůĂƉƌĞƐĞŶĐŝĂ
ĚĞ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͕ ŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂ ƐŝŶŽǀŝĂů Ǉ ĂƚƌŽĨŝĂ ŵƵƐĐƵůĂƌ ůŽ ƋƵĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ĂůƚŽ
ƌŝĞƐŐŽƉĂƌĂĞůƌĞƐĂŶŐƌĂĚŽ͘;&ŽƌƐǇƚŚĞƚĂůϮϬϭϮͿ
 WŽƌƐŝƐƚĞŵĂĞůƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕ƋƵĞĚĞƚĂůůĂƌĞŵŽƐĐŽŶŵĂǇŽƌĂŵƉůŝƚƵĚĞŶĞůĂƉĂƌƚĂĚŽ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͕ ŝŵƉůŝĐĂ ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͗ ŝŶŵŽǀŝůŝĚĂĚ ĚĞů ĨŽĐŽ ůĞƐŝŽŶĂů͕ ĂƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ĨƌşŽ Ǉ
ƚĞƌĂƉŝĂƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂĚĞĨĂĐƚŽƌůŽŵĄƐƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞƉŽƐŝďůĞ;ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐĚĞůĂƵƚŽƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽͿ͘;>ſƉĞǌͲĂďĂƌĐŽƐĞƚĂůϮϬϬϵͿ
 >Ă ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͕ ůĂŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂ ƐŝŶŽǀŝĂůǇ ůĂŚŝƉŽƚƌŽĨŝĂŽĂƚƌŽĨŝĂŵƵƐĐƵůĂƌ͕ƚŝĞŶĞŶƵŶĂƐ



































 ǆŝƐƚĞ ƵŶ ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ƋƵĞ ƌĞƋƵŝĞƌĞ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͘ ĚĞŵĄƐ ĚĞů
ŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐŽ͕ ůĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ ĨşƐŝĐĂƐ ĚŝĨŝĞƌĞŶ ƉŽĐŽ ĚĞ ůĂƐ ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ ƉĂƌĂ Ğů ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͖
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌ ƋƵĞ ĞƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ ĚŽŶĚĞ ůĂ ĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ /EƐ ŽĨƌĞĐĞ ŵĂǇŽƌ
ĞƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌŝĚĂĚ͕ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ ŶŽ ĐŽŶ ůĂ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͘ ^Ğ ŝŶƐŝƐƚĞĞŶƋƵĞ ůĂƉƌŽƚĞĐĐŝſŶŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐĂ ƐŝƚƷĂĂů ƉĂĐŝĞŶƚĞ
ŚĞŵŽĨşůŝĐŽĞŶƐŝŵŝůĂƌĞƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĂůĂƐĚĞůƉĂĐŝĞŶƚĞŶŽƌŵĂůǇ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ůŽƐĞĨĞĐƚŽƐĞŶ
ƌĞůĂĐŝſŶĐŽŶůĂĂŐƌĞŐĂĐŝſŶƉůĂƋƵĞƚĂƌƌĞƋƵŝĞƌĞŶůĂŵŝƐŵĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ;YƵĞƌŽůĞƚĂůϮϬϬϭͿ͘WĂƌĂ
Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĐƌſŶŝĐĂ ƐĞ ĂĐŽŶƐĞũĂ ůĂ ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐŵĄƐ
ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ͕ƐŝĞŶĚŽůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐƵŶŽĚĞĞůůŽƐǇĐŽŶƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ͘;ZŝďďĂŶƐĞƚĂůϭϵϵϱ͕





ĚĞ ůĂ ĞǆƚƌĂǀĂƐĂĐŝſŶ ĚĞ ƐĂŶŐƌĞ ĞŶ ƵŶĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͕ ƐĂůǀŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ƚĞƌĂƉŝĂ
ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ͕ ƐĞƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂĚŝƐƚĞŶƐŝſŶĚĞ ůĂ ĐĄƉƐƵůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ǇƵŶĂ ƌĞĂĐĐŝſŶĂŐƵĚĂĚĞů
ƚĞũŝĚŽ ƐŝŶŽǀŝĂů ĐŽŶ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ĨŽƌŵĞƐ ĚĞ ůĂ ƐĂŶŐƌĞ͕ ůĞƵĐŽĐŝƚŽƐ
ƉŽůŝŵŽƌĨŽŶƵĐůĞĂƌĞƐ͕ ŵŽŶŽĐŝƚŽƐ Ǉ ůŝŶĨŽĐŝƚŽƐ͕ ĐŽŶ Ğů ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ĞůŝŵŝŶĂƌ ůĂ ƐĂŶŐƌĞ͘ >ŽƐ
ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĚĞ ƌĞƉĞƚŝĐŝſŶ ĐŽŶĚƵĐĞŶ Ăů ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ ĚĞ ůŽƐ ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ĚĞ ŚŝĞƌƌŽ͕ ƋƵĞ





 >ŽƐ ĚĞƉſƐŝƚŽƐ ĚĞ ŚŝĞƌƌŽ ĂĐƵŵƵůĂĚŽƐ ƚƌĂƐ ůŽƐ ƐĂŶŐƌĂĚŽƐ ĚĞ ƌĞƉĞƚŝĐŝſŶ ƐŽŶ





















 >ĂĞĚĂĚƉĂƌĞĐĞĞƐƚĂƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂĐŽŶĞůŶƷŵĞƌŽĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ͕ ůĂ ƐŝŶŽǀŝĂůĞƐƚĄ
ŵĞŶŽƐǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĚĂǇŵĄƐ ĨŝďƌŽƐĂĞŶ ůĂƐƉĞƌƐŽŶĂƐĂĚƵůƚĂƐ͕ƉŽƌ ůŽƋƵĞ ůĂƐŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ
ƐŽŶŵĄƐĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐĞŶůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐũſǀĞŶĞƐ͘>ĂƐŝŶŽǀŝƚŝƐƐƵĞůĞƐĞƌĚĞƚĞĐƚĂĚĂĞŶƚƌĞůŽƐϲǇ







































ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐĚĞĞƐƚŽƐƉƌŽĐĞƐŽƐ ;ZŽƚĞƐͲYƵĞƌŽů ϭϵϴϯ͕ĞĂƌǇ ϭϵϴϰͿ͘ĞĞƌƌĂĚŝĐĂƌƐĞĞůĚĞĨĞĐƚŽ
ĐĂƵƐĂŶƚĞ ĚĞ ůĂƐ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ͕ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĂƌƚƌſƐŝĐŽ ĞŶ Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽ ƐĞŐƵŝƌşĂ







ĂƌƚƌŝƚŝƐ ƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ Ǉ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ƉŝŐŵĞŶƚĂĚĂ ǀĞůůŽŶŽĚƵůĂƌ ;ZŽƚĞƐͲYƵĞƌŽů ϭϵϴϯ͕ ĞĂƌǇ ϭϵϴϰͿ͘ Ŷ
ĐƵĂŶƚŽĂůĂƐĂŶĂůŽŐşĂƐ͕ƚĂŵďŝĠŶŚĂŶƐŝĚŽĐŽŶƐƚĂƚĂĚĂƐĞŶĞůĂƐƉĞĐƚŽƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽ;'ŝůďĞƌƚϭϵϴϭ͕
,ĞůŵƐϭϵϵϯ͕ŶŶĞƐůĞǇϭϵϵϴͿ͘
 >Ă ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ ĞŶ ůĂ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ ĨƵĞ
ƐĞŹĂůĂĚĂƉŽƌŝŐŐƐǇDĐĨĂƌůĂŶĞĞŶϭϵϲϲ ;ƐƚƌƵƉĂŶĚƌĂŬŵĂŶϭϵϳϱͿ͕ƉƌŽďůĞŵĂƐƋƵĞ ŝŶĚƵũĞƌŽŶĂ





;DĂƌƋƵĠƐ Ǉ DĂůĚŽŶĂĚŽ ϭϵϳϲ͕ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ Ǉ ĂƚƚŝƐƚĞůůĂ ϭϵϵϮͿ͖ ĞƐƚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ͕ ĚĂŶĚŽ ƉŽƌ ŚĞĐŚŽ ůĂ
ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂĚĞůŽƐĨĂĐƚŽƌĞƐĚĞĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ͕ĐƵĞƐƚŝŽŶĂŶůŽƐΗĐƵŝĚĂĚŽƐΗǇŚĂďůĂŶ
ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ĞŶ Ğů ĂƐƉĞĐƚŽ ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͕ ĐŽŵŽ ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ƋƵĞ ĂĨĞĐƚĂ Ăů ĂƉĂƌĂƚŽ







 >ŽƐ ĞƉŝƐŽĚŝŽƐŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽƐĞŶŵƷƐĐƵůŽƐ Ǉ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĂƉĂƌĞĐĞŶĞŶ ůĂŵĂǇŽƌ
ƉĂƌƚĞĚĞůŽƐŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐŐƌĂǀĞƐĂŶƚĞƐĚĞůŽƐϮĂŹŽƐĚĞǀŝĚĂ;DĂŐĂůůſŶǇsŝůůĂƌϭϵϵϮ͕DĂŶĐŽͲ:ŚŽŶƐŽŶĞƚĂů
ϭϵϵϰ͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ Ğƚ Ăů ϮϬϬϬͿ͘ Ŷ Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽ ůŽƐ ŚĞŵĂƚŽŵĂƐ ĂƉĂƌĞĐĞŶ ĞŶ ůŽƐ
ƉƌŝŵĞƌŽƐ ŵĞƐĞƐ ĚĞ ǀŝĚĂ͕ ƉĞƌŽ ůĂƐ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕ ůŽƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ ƐŽŶ ůŽƐ
ĞƉŝƐŽĚŝŽƐŵĄƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐĚĞůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂǇƐĞĂĐĞƉƚĂŶĐŽŵŽůĂĐĂƵƐĂĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶƚĞ
ĚĞůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘;ƵŶŶϮϬϭϭ͕WĂƐƚĂĞƚĂůϮϬϬϴĂ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶϮϬϭϬ͕ϮϬϭϮĐͿ
 ^ŝŶ ĚƵĚĂ͕ Ğů ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ ĐŽŶůůĞǀĂ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĞǀŽůƵƚŝǀŽ ĚĞ ůĂ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ ƐŝĞŵƉƌĞ ŚĂ ŝŵƉůŝĐĂĚŽ ůĂƐ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ŝŶƚĞƌĐŽŶƐƵůƚĂƐ ĚĞ
ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ ŵĠĚŝĐĂƐ͕ ĂƐƉĞĐƚŽ ƋƵĞ ŽďůŝŐſ Ă ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ Ğů ĐŽŶĐĞƉƚŽ ĚĞ ͞hŶŝĚĂĚ ĚĞ







Ğů ĨĞŶſŵĞŶŽ ĨŝƐŝŽƉĂƚŽůſŐŝĐŽ ŵĄƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĞƐ Ğů ƉƌŝŵĞƌ ĂĐĐŝĚĞŶƚĞ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽ
ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ĞůƉƌŝŵĞƌŚĞŵĂƌƚƌŽƐ;YƵĞƌŽůĞƚĂůϭϵϵϳ͕'ƌŝŶŐĞƌŝĞƚĂůϮϬϭϰͿ͘ƵƌĂŶƚĞĞůŵŝƐŵŽĞůůşƋƵŝĚŽ
ƐŝŶŽǀŝĂůƉŝĞƌĚĞƐƵƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĨşƐŝĐĂƐǇƋƵşŵŝĐĂƐ;ZŽƐĞŶĚĂĂůĞƚĂůϮϬϬϬͿ͕ƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽĞŶǌŝŵĂƐ




 ů ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ĚĞ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐĞ ŝŶŝĐŝĂ ĞŶ Ğů ƚĞũŝĚŽ ſƐĞŽ ƐƵďĐŽŶĚƌĂů͕ ůĂ
ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶĚĞƚƌĂďĠĐƵůĂƐŝŵƉůŝĐĂĞůŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽďĂũŽůĂĂĐĐŝſŶĚĞůĂĐĂƌŐĂ












ƉƌŽĨŝůĄĐƚŝĐŽ Ǉ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ Ǉ͕ ĞǆĐĞƉƚŽ ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĐůşŶŝĐĂƐĚĞů ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĂŐƵĚŽ͕ Ğů
ĐŽƌƚĞũŽƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐŽĚĞůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂĞƐƐŝŵŝůĂƌĂůĂĂƌƚƌŽƐŝƐ͘;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶϮϬϬϯĂ͕
ďͿ
 ů ƐƵƐƚƌĂƚŽ ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽ ĚĞ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ ĞŶ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ŐĞŶĞƌĂů ŵƵĞƐƚƌĂ
ĂŶĂƚŽŵŽƉĂƚŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞĞůĚĞƐĂƌƌŽůůŽĚĞĂƐƉĞƌĞǌĂƐ͕ƉĠƌĚŝĚĂĚĞƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĚĞůĐĂƌƚşůĂŐŽ
















 ǆĐĞƉƚŽ ůĂ ŽƐƚĞŽĨŝƚŽƐŝƐ͕ Ğů ƌĞƐƚŽ ĚĞ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ƉƵĞĚĞŶ ŽďƐĞƌǀĂƌƐĞ ĞŶ ůĂ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶϮϬϬϯĂͿ
 Ŷ ůĂ ĂƌƚƌŽƐŝƐ͕ Ğů ĚŽůŽƌ ĞƐ Ğů ƉƌŝŵĞƌ ƐşŶƚŽŵĂ͕ ƐĞ ĂŐƌĂǀĂ ĐŽŶ Ğů ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ŝŶƚĞŶƐŽ͕
ĐĞĚĞĐŽŶĞůƌĞƉŽƐŽ͕ƉĞƌŽƐĞĂŐƵĚŝǌĂĂů ŝŶŝĐŝĂƌĞůŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƉĂƌĂǀŽůǀĞƌĂĐĞĚĞƌĐŽŶĞů
ĞũĞƌĐŝĐŝŽ ŵŽĚĞƌĂĚŽ ;ĞƐ ĐůĄƐŝĐĂ ůĂ ƌŝŐŝĚĞǌ ŵĂƚƵƚŝŶĂͿ͘ WƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂ
ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ĂĨĞĐƚĂ͕ ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽ ĚĠĨŝĐŝƚƐ ĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕ ĂƉĂƌĞĐĞŶ ƐŝŐŶŽƐ






































KƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ EK ^/ ^/
ŶƐĂŶĐŚĂŵŝĞŶƚŽĞƉŝĨŝƐĂƌŝŽ EK ^/ ^/
/ƌƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐƵďĐŽŶĚƌĂů ^/ EK ^/
ƐƚƌĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽĞƐƉĂĐŝŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ ^/ ^/ ^/
&ŽƌŵĂĐŝſŶƋƵŝƐƚĞƐƐƵďĐŽŶĚƌĂůĞƐ ^/ ^/ ^/
ƌŽƐŝŽŶĞƐŵĄƌŐĞŶĞƐĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ EK ^/ ^/
/ŶĐŽŶŐƌƵĞŶĐŝĂƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞĂƌƚŝĐƵůĂƌ EK ^/ ^/
ĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞƐ ^/ ^/ ^/
ĨĞĐƚĂĐŝſŶƐŝŵĠƚƌŝĐĂ ^/ EK EK
ƐĐůĞƌŽƐŝƐƐƵďĐŽŶĚƌĂů ^/ EK EK
KƐƚĞŽĨŝƚŽƐŝƐ ^/ EK EK
ŶƋƵŝůŽƐŝƐ EK EK ^/

 >Ă ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ ƉĂƌĞĐĞ ƐĞƌ ŵƵůƚŝĨĂĐƚŽƌŝĂů Ǉ ĞƐƚĂƌ ŵĞĚŝĂĚĂ ƉŽƌ ůĂ
ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ƐŝŶŽǀŝĂů Ǉ ůĂ ĚĞŐĞŶĞƌĂĐŝſŶ ĐĂƌƚŝůĂŐŝŶŽƐĂ ;ZŽŽƐĞŶĚĂĂů ĂŶĚ >ĂĨĞďĞƌ ϮϬϬϲͿ͘ ŵďŽƐ
ƉƌŽĐĞƐŽƐƉĂƌĞĐĞŶŝƌĞŶƉĂƌĂůĞůŽǇĂƵŶƋƵĞŝŶĨůƵǇĞĞůƵŶŽƐŽďƌĞĞůŽƚƌŽ͕ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ
ŶŽ ƐĞĂŶ ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ ;&ŝŐƵƌĂ ϭϳͿ͘ ƐƚŽ ŝŶĚŝĐĂ ƋƵĞ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ ĚŝƌŝŐŝƌ ŶƵĞƐƚƌŽƐ








 Ŷ ƌĞƐƵŵĞŶ͕ ĞŶ Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽ͕ ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ ƋƵĞ ƐĞ ŝŶŝĐŝĂ ƵŶ
ĚĞƌƌĂŵĞ ƐĂŶŐƵşŶĞŽ ĐŽŵŝĞŶǌĂ ůĂ ƌĞĂďƐŽƌĐŝſŶ ĚĞů ŵŝƐŵŽ Ă ƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĂ
ƐŝŶŽǀŝĂůƋƵĞ͕ĂůĞƐƚĂƌŵƵǇǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĚĂǇĐĞĚĞƌůĂƉƌĞƐŝſŶ͕ƐŝŐƵĞƐŝĞŶĚŽůĂƉƌŽĚƵĐƚŽƌĂ
ĚĞů ĚĞƌƌĂŵĞ͘ >Ă ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽƌŝŐŝŶĂ ƵŶĂ ŚŝƉĞƌƚƌŽĨŝĂ ƐŝŶŽǀŝĂů͕ ƉƌŝŵĞƌĂ
ĐĂƵƐĂĞŶůĂĂƉĂƌŝĐŝſŶĚĞŶƵĞǀĂƐŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ͘KƚƌŽƐĨĂĐƚŽƌĞƐĞŶƌĞůĂĐŝſŶĐŽŶĞůƚĞũŝĚŽ
ƐŝŶŽǀŝĂů ƐŽŶ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƚƌŽŵďŽƉůĂƐƚŝŶĂ ƚŝƐƵůĂƌ Ǉ ĚĞ ůŽƐ ĂŐĞŶƚĞƐ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ĚĞů
ƐŝƐƚĞŵĂ ĨŝďƌŝŶŽůşƚŝĐŽ͘ ů ůşƋƵŝĚŽ ƐŝŶŽǀŝĂů͕ ƐĂŶŐƵŝŶŽůĞŶƚŽ͕ ŵŽĚŝĨŝĐĂ ƐƵƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ
ĨşƐŝĐŽͲƋƵşŵŝĐĂƐ͕ŝŶĨůƵǇĞĞŶůŽƐĚĞƉſƐŝƚŽƐĚĞŚŝĞƌƌŽ͕ƚĂŶƚŽĞŶůĂƐĐĠůƵůĂƐƐŝŶŽǀŝĂůĞƐĐŽŵŽ
ĞŶ ůŽƐ ĐŽŶĚƌŽĐŝƚŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ǀĞŶ ĂďŽĐĂĚŽƐ Ă ƐƵ ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ͘ dĂŵďŝĠŶ ĞƐ ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌůŽƐĨĂĐƚŽƌĞƐĞŶǌŝŵĄƚŝĐŽƐǇůŽƐŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ͘;sĂůĞŶƚŝŶŽĞƚĂůϮϬϬϰ͕ϮϬϭϮͿ
 >ŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ŵĞĐĄŶŝĐŽƐ ŝŶĨůƵǇĞŶ ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ƉƌĞƐŝſŶ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚĂ͕ƋƵĞƉƌŽǀŽĐĂŝƐƋƵĞŵŝĂǇŶĞĐƌŽƐŝƐĚĞůƚĞũŝĚŽſƐĞŽĞƉŝĨŝƐĂƌŝŽƐƵďĐŽŶĚƌĂů͕Ǉ
ĂĚĞŵĄƐůĂĐŽŶƚƌĂĐƚƵƌĂĂŶƚŝĄůŐŝĐĂ͕ƋƵĞŽĐĂƐŝŽŶĂƵŶĚĠĨŝĐŝƚĚĞŶƵƚƌŝĐŝſŶƉŽƌĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ
ĚĞů ĞĨĞĐƚŽ ĚĞ ďŽŵďĞŽ͘ ů ĚĞďŝůŝƚĂŵŝĞŶƚŽ ſƐĞŽ ƉƌŽǀŽĐĂ Ğů ŚƵŶĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞů ĐĂƌƚşůĂŐŽ͕











 ^Ğ ƚŝĞŶĚĞ Ă ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌ ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ĞŶ ĨƵŶĐŝſŶ ĚĞ ƐƵ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ͘
'ŝůďĞƌƚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂƋƵĞĞƐĐĂƐŝ ŝŵƉŽƐŝďůĞƉƌĞĚĞĐŝƌĞůĐƵĂĚƌŽĐůşŶŝĐŽƉŽƌŵĞĚŝŽĚĞƵŶ
ŚĂůůĂǌŐŽ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽ ;'ŝůďĞƌƚ ϭϵϴϭͿ͘ WŽƌ ŽƚƌŽ ůĂĚŽ͕ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŶ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂƐ ŵƵǇ
ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚĂƐƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐĞŶƉĂƌƚĞƐďůĂŶĚĂƐ͕ĐŽŶŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐǇ
ƐŝŐŶŽƐĐůşŶŝĐŽͲĞĐŽŐƌĄĨŝĐŽƐĚĞƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͘
 &ĞƌŶĄŶĚĞǌWĂůĂǌǌŝĞƚĂů ;ϭϵϵϮ͕ϭϵϵϰ͕ϭϵϵϴͿ͕ĐůĂƐŝĨŝĐĂƌŽŶ ůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĞŶĐƵĂƚƌŽ
ŐƌĂĚŽƐ;dĂďůĂϳͿ͘>ŽƐĚŽƐƉƌŝŵĞƌŽƐŐƌĂĚŽƐ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽůĂĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂĚĞůĂƚĞƌĂƉŝĂ
ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ͕ ƐĞďĞŶĞĨŝĐŝĂŶĚĞƵŶ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĨĂƌŵĂĐŽůſŐŝĐŽ ;/EƐͿ Ǉ ĨŝƐŝŽƚĞƌĄƉŝĐŽ͕ ƐƵ
ĨŝŶĂůŝĚĂĚĞƐůĂĐŽŶĚŝĐŝſŶĨşƐŝĐĂĂĚĞĐƵĂĚĂƉĂƌĂůĂƉƌĞǀĞŶĐŝſŶĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ĞůƐĞŐƵŶĚŽ
ŐƌĂĚŽ ĞƐ ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ ůĂ ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ ŵĄƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ĞƐƚĞ




















































ĚĞ ůĂ ŽŵƵŶŝĚĂĚ sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕ Ǉ ĞŶ Ğů ƋƵĞ ƐĞ ĐŝƚĂŶ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ ĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐĚĞĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ͘ƐƚĞƉƌŽƚŽĐŽůŽƚŽĚĂǀşĂƐĞƵƚŝůŝǌĂĞŶůĂĂĐƚƵĂůŝĚĂĚũƵŶƚŽĐŽŶ
Ğů ƉƌŽƚŽĐŽůŽ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚ ;dĂďůĂ ϭϬͿ͖ ĂŵďŽƐ ƉƵŶƚƷĂŶ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ĐůşŶŝĐŽƐ ĐŽŶ ůĂƐ
ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ŵƵǇ ƐŝŵŝůĂƌĞƐ͕ ĂƵŶƋƵĞ Ğů ƉƌŽƚŽĐŽůŽ ŵĄƐ ĞǆƚĞŶĚŝĚŽ ĞƐ Ğů ƉƌŽƚŽĐŽůŽ ĚĞ
'ŝůďĞƌƚ ;'ŝůďĞƌƚ ϭϵϴϭ͕ ϭϵϵϯͿ͕ ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚ͕ Ɛŝ ďŝĞŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ůĂ












































 >ĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ ƐĞ ĞǆĂŵŝŶĂŶ͕ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĞƐƚĄŶĚĂƌ͕ ƐŽŶ ĐŽĚŽƐ͕
ƌŽĚŝůůĂƐǇ ƚŽďŝůůŽƐ͕ ĐĂĚĂƵŶĂĚĞĞůůĂƐĐŽŶƐƵƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐĚĞŵŽǀŝůŝĚĂĚ͘dŽĚŽƐ ůŽƐ
ĂƵƚŽƌĞƐ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶ ĞŶ ůĂ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƐĞ ĂƚƌŝďƵǇĞ ŵĂǇŽƌ
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĞŶ ƌŽĚŝůůĂƐ͕ ĐŽĚŽƐ Ǉ ƚŽďŝůůŽƐ ƐŝŐƵŝĠŶĚŽůĞƐ ĐŽŶ ĐůĂƌşƐŝŵĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ






ĞƐƚƵĚŝŽƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐ ƋƵĞ ƚƌĂƚĂŶ ĚĞ ůŽƐ ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ ĚĞů ĂƉĂƌĂƚŽ ůŽĐŽŵŽƚŽƌ ĚĂƚĂŶ ĚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐĚĞϭϴϬϬ;KƚƚŽϭϴϬϯ͕ >ĞŐŐϭϴϳϮ͕DĂƌƋƵĞƐ ǇDĂůĚŽŶĂĚŽϭϵϳϲ͕ ǌŽƌşŶĞƚ Ăů ϭϵϴϭ͕ŝDŝĐŚĞůĞ ϭϵϵϲͿ͘ŶĂƋƵĞů
ƚŝĞŵƉŽ͕ ůĂ ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĚĞ ĐŽŚŝďŝƌ ĞĨŝĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ůĂƐŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐŚĂĐşĂŶ ŝŵƉĞŶƐĂďůĞƐ
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐŽƌƚŽƉĠĚŝĐĂƐ͕ ĐŽŵƵŶĞƐĞŶŽƚƌĂƐƉĂƚŽůŽŐşĂƐǇ͕ƉŽƌŽƚƌŽ ůĂĚŽ͕ ůĂĞƐƉĞƌĂŶǌĂĚĞ
ǀŝĚĂĞŶĞůƉĂĐŝĞŶƚĞŚĞŵŽĨşůŝĐŽ͕ƋƵĞƐĞĐŝĨƌĂďĂĞŶƚƌĞϭϬǇϭϱĂŹŽƐĚĞŵĞĚŝĂ;DĂƌƋƵĞƐǇDĂůĚŽŶĂĚŽ














ŝŶĨůƵǇĞŶĚŽ ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞ ĞŶ ůŽƐ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ƐŽĐŝĂůĞƐ ĚĞů ŝŶĚŝǀŝĚƵŽ ;ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĐŝſŶ͕ ŽĐŝŽ͕
ƚƌĂďĂũŽ͕ ĞƚĐ͘Ϳ ;YƵĞƌŽů ϮϬϬϯͿ͘ ƐƚĂ ŽƉŝŶŝſŶ ĨŽƌŵĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůŽƐ ŵŽƚŝǀŽƐ ĚĞů ĞƐƚƵĚŝŽ ƋƵĞ ƐĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂ͘







 sĂůŽƌĂĚŽƐ ĐůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ƐŝŐŶŽƐ Ǉ ƐşŶƚŽŵĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐŽƐ͕ ƐĞ ĐŽŶƐŝŐŶĂŶ ĐƌŝƚĞƌŝŽƐ
ƐƵďũĞƚŝǀŽƐĚĞĨŽƌŵƵůĂƌŝŽƐ;ƐĐŽƌĞƐͿĐůĄƐŝĐŽƐ;dĂďůĂϭϭͿ͕ƐŝďŝĞŶĞŶůĂĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶƋƵĞƐĞŚĂĐĞ
ĐŽŶƐƚĂƌ ĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ĐůşŶŝĐĂ ƉƵĞĚĞ ĨŝŐƵƌĂƌ Ğů ƉĞƌşŵĞƚƌŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ Ǉ ƐŝŐŶŽƐ ĚĞ ĚĞƌƌĂŵĞ͕ ůĂ
ƉŽƐŝĐŝſŶĂŶƚŝĄůŐŝĐĂƋƵĞĂĚŽƉƚĂĞůƉĂĐŝĞŶƚĞ;&ŝŐƵƌĂϭϵͿǇĞůƌĂŶŐŽĂƌƚŝĐƵůĂƌƷƚŝůŶŽĚŽůŽƌŽƐŽ͘


















































 ŽŵŽĐƌŝƚĞƌŝŽŽďũĞƚŝǀŽƉĂƌĂĞǀĂůƵĂƌĞůŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ ůĂĞĐŽŐƌĂĨşĂĞƐ ůĂŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ
ĚĞĞůĞĐĐŝſŶ;ĐŚĂƌǇĂĞƚĂůϮϬϬϴ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϭϭ͕YƵĞƌŽůĂŶĚZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶϮϬϭϮ͕ĞƉŽŶŝƐĞƚĂůϮϬϭϯ͕tǇƐĞƵƌĞ
ĞƚĂůϮϬϭϱ͕ĂůĞĞƚĂůϮϬϭϱͿ͘>ŽŝĚĞĂůĞƐĚŝƐƉŽŶĞƌĚĞƵŶĂŝŵĂŐĞŶďĂƐĂů;ĞŶĂƵƐĞŶĐŝĂĚĞůĞƐŝſŶĂŐƵĚĂͿ
ƋƵĞ ƐĞ ĐŽŵƉĂƌĂ ĐŽŶ ůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ƋƵĞ ƐƵĨƌĞ Ğů ĞƉŝƐŽĚŝŽ ĂŐƵĚŽ͘ ^ŝ ŶŽ ƐĞ ĚŝƐƉŽŶĞ ĚĞ
ŝŵĂŐĞŶďĂƐĂů͕ůĂŝŵĂŐĞŶĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂĐŽŶƚƌĂůĂƚĞƌĂůĞƐƷƚŝůƉĂƌĂĞůĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘
 ů ĂůŐŽƌŝƚŵŽĚĞů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ;YƵĞƌŽů Ǉ WĠƌĞǌͲůĞŶĚĂ ϮϬϭϯͿ ƐĞ ƌĞƐƵŵĞĞŶ ůĂ &ŝŐƵƌĂ ϮϬ͘ >Ă
ƚĞƌĂƉŝĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ ĐŽŶ Ğů ĐƌŝƚĞƌŝŽ ĚĞ ͞ƌĞĨƵĞƌǌŽ͟ ƐƵĞůĞ ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ ĐŽŶ ĚŽƐŝƐ
























  LŽƐ ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ ƌĞƉĞƚŝĚŽƐ ĚĞ ƐĂŶŐƌĂĚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞƐĞŶĐĂĚĞŶĂŶ ůĂ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ





 Ŷ ůşŶĞĂƐ ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕ ĞŶ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐ͕ ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ Ă ůĂ
ŵŽĚĂůŝĚĂĚĚĞƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĂĚĞŵĂŶĚĂĐŽŶƚĞƌĂƉŝĂƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂĚĞĨĂĐƚŽƌ͕ƐĞƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂůĂ




Ğů ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͖ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƌ ƋƵĞ ĞƐ ĞŶ ĞƐƚĞ ƉƌŽĐĞƐŽ͕ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͕ ĚŽŶĚĞ ůĂ ĂĐĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ
ĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐ Ǉ ĚĞ ůŽƐ ĂŶƚŝŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ ŶŽ ĞƐƚĞƌŽŝĚĞŽƐ ;/EƐͿ ŽĨƌĞĐĞ ŵĂǇŽƌ
ĞƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌŝĚĂĚ ;&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ Ğƚ Ăů ϭϵϵϲ͕ ϭϵϵϴ͕ YƵĞƌŽů Ǉ WĠƌĞǌͲůĞŶĚĂ ϮϬϭϯͿ͘ ^Ğ ŝŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ƋƵĞ ůĂ
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐĂƐŝƚƷĂĂůƉĂĐŝĞŶƚĞŚĞŵŽĨşůŝĐŽĞŶ ƐŝŵŝůĂƌĞƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĂ ůĂƐĚĞů
ƉĂĐŝĞŶƚĞŶŽƌŵĂůǇ͕ƉŽƌ ƚĂŶƚŽ͕ ůŽƐĞĨĞĐƚŽƐĚĞ ůŽƐ ĨĄƌŵĂĐŽƐĂŶƚŝŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ͕ĞŶƌĞůĂĐŝſŶ
ĐŽŶ ůĂ ĂŐƌĞŐĂĐŝſŶƉůĂƋƵĞƚĂƌŝĂ͕ ƌĞƋƵĞƌŝƌşĂŶ ůĂŵŝƐŵĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶƋƵĞĞŶƉĞƌƐŽŶĂƐ ƐŝŶ
ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽƐƚĂƐŝĂ͘ ^Ğ ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂŶ /EƐ ;ĂŶƚŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ ŶŽ ĞƐƚĞƌŽŝĚĞƐͿ






 >Ă ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĐƌſŶŝĐĂ Ǉ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĂĐŽŶƐĞũĂŶ ůĂ ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐŵĄƐĂŐƌĞƐŝǀŽƐ͘ƐşƉƵĞƐ͕ůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĐŽŶƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐĞƐƵŶŵĠƚŽĚŽ
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞĚŝĨƵŶĚŝĚŽǇĚĞƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ;ZŝďďĂŶƐĞƚĂůϭϵϵϱ͕ZŝďďĂŶƐĂŶĚWŚŝůŝƉƐϭϵϵϲ͕,ĞŝŵĞƚ




 WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĐůşŶŝĐŽ ĚĞ ĐŝƌƵŐşĂ ŵĞŶŽƌ ;ƉŽƌ ƐƵ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĂŐƌĞƐŝǀŽ ĐŽŶ
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĂƐĞƉƐŝĂ ĞǆƚƌĞŵĂͿ ƋƵĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ůĂ ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶͬŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ ĚĞ ƵŶ
ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽ ĞŶ ůĂ ĐĂǀŝĚĂĚ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĐŽŶ Ğů ŽďũĞƚŝǀŽ ĚĞ ƌĞŐƌĞƐĂƌ ůĂ ŚŝƉĞƌĞŵŝĂ ƐŝŶŽǀŝĂů͕








ŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů Ǉ ƐƵ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ Ğů ƉƌŽĐĞƐŽ ĚĞ ůĂ ůůĂŵĂĚĂ
ΗĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͟;^ǁĂŶƚŽŶϭϵϱϵͿ͘WĂƌĂĞůŝŵŝŶĂƌůĂƐŝŶŽǀŝĂůǇĂĐƚƵĂƌƐŽďƌĞůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ͕ůĂ
ƐŝŶŽǀĞĐƚŽŵşĂ ƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ ;͞Ă ĐŝĞůŽ ĂďŝĞƌƚŽ͟Ϳ ƉĞƌŵŝƚşĂ ůĂ ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ Ǉ ƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ůĂ
ĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶĐŽŵƉůĞƚĂĚĞůĂŵĞŵďƌĂŶĂǇǇĂ͕ĞŶϭϵϲϴ͕ƵŶĂƌƚşĐƵůŽƉƵďůŝĐĂĚŽƉŽƌ^ƚŽƌƚŝĞŶ
>ĂŶĐĞƚ ;^ƚŽƌƚŝ Ğƚ Ăů ϭϵϲϴͿ ƐĞŹĂůĂďĂƐƵĞĨŝĐĂĐŝĂĞŶ ůĂƌĞĚƵĐĐŝſŶĚĞƐĂŶŐƌĂĚŽƐǇ ůĂŵĞũŽƌĂĞŶ ůĂ
ŵŽǀŝůŝĚĂĚĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘
 ƐĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞƐĞŹĂůĂƌƋƵĞ ůĂĐŝƌƵŐşĂ ƚŝĞŶĞƐƵƐƉƌŽƉŝŽƐ ƌŝĞƐŐŽƐ͘>ĂŶĞĐĞƐŝĚĂĚĚĞ
ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ ĚĞů ĚĞĨĞĐƚŽ ŚĞŵŽƐƚĄƚŝĐŽ ƉƌĞǀŝĂ Ă ůĂ ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ ĞƐ ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ͕ ůŽ ƋƵĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂďĂĚŝĨşĐŝů ƐŽůƵĐŝſŶƉĂƌĂĚĞƚĞŶĞƌ ůĂŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂ͖ ƉŽƌ ůŽƋƵĞƉĂƌĞĐşĂ
ŽďůŝŐĂĚĂ ůĂ ďƷƐƋƵĞĚĂ ĚĞ ŵĠƚŽĚŽƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐ ;<ŽŶŝŐ ϭϵϲϳͿ͘ WŽƌ ŽƚƌŽ ůĂĚŽ͕ ĂƌƚşĐƵůŽƐ ŵĄƐ
ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ͕ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ^ƚŽƌƚŝ͕ ƉƵďůŝĐĂƌŽŶ ůĂ ĂůƚĂ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ
ƐŝŶŽǀĞĐƚŽŵşĂ͞ĂĐŝĞůŽĂďŝĞƌƚŽ͟ĞŶƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ ;DĐ<ŽůůŽƵŐŚĞƚ Ăů ϭϵϳϵ͕ <ĂǇĞƚ Ăů ϭϵϴϭͿ͘




ƐƵŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ ŶĞůEĞǁŶŐůĂŶĚ :ŽƵƌŶĂůŽĨDĞĚŝĐŝŶĞ͕ĞŶϭϵϱϮ͕ ƐĞƉƵďůŝĐĂďĂĞůƵƐŽĚĞ ůĂ
ŚŝĂůƵƌŽŶŝĚĂƐĂ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ ĂŐƵĚĂ ĞŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ
Marco teórico
61
;DĂĐƵƐůĂŶ ĂŶĚ 'ĂƌƚůĂŶĚ ϭϵϱϮͿ Ǉ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŚĂŶ ƌĞĨĞƌŝĚŽ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞů ƵƐŽ ĚĞ ĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞƐ
;^ŚƵƉĂĐŬĞƚĂůϭϵϴϴͿƐŝŶƋƵĞůŽƐŵŝƐŵŽƐŽĨƌĞĐŝĞƌĂŶďƵĞŶŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĂůĂƌŐŽƉůĂǌŽ͘
 >ŽƐ ƉƌŝŵĞƌŽƐ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĨƵĞƌŽŶ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĐŽŶŽƌŽƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŽ;ƵϭϵϴͿ͕ƐƵƵƐŽĨƵĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĂďĂŶĚŽŶĂĚŽĚĞďŝĚŽĂ
ƋƵĞ͕ƉŽƌƐƵĂůƚĂĞŶĞƌŐşĂŐĂŵŵĂ;ϰϭϭ<ĞsͿ͕ƉƌŽĚƵĐĞƵŶĂƐŽďƌĞŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶŝŶŶĞĐĞƐĂƌŝĂ͘Ŷ
ůĂ ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ ůŽƐ ƉƌŽĚƵĐƚŽƐ ŵĄƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ƐŽŶ Ğů /ƚƌŝŽ Ǉ Ğů ZĞŶŝŽ͘ ;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ DĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϯ ď͕
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϭϯ͕ϮϬϭϰĂ͕ď͕ĞůĂŽƌƚĞϮϬϭϭ͕DĂƌƚşŶĞǌͲƐƚĞǀĞĞƚĂůϮϬϭϲͿ
 ů ŵŝƐŵŽ ƚŝĞŵƉŽ ƐĞ ĞƐƚĂďĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂŶĚŽ ůŝŵŝƚĂƌ ůŽƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐŶŽƋƵŝƌƷƌŐŝĐŽƐ͘ŶϭϵϱϮDĂĐƵƐůĂŶĚǇ'ĂƌƚůĂŶĚĂďŽŐĂƌŽŶƉŽƌĞůƵƐŽĚĞůĂ
ŚŝĂůƵƌŽŶŝĚĂƐĂŝŶƚƌĂͲĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŵŽƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƉĂƌĂŵŝŶŝŵŝǌĂƌĞůƐĂŶŐƌĂĚŽǇĚŝƐŵŝŶƵŝƌƐƵ
ƌĞĐƵƌƌĞŶĐŝĂ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƐƵ ƵƐŽ ŶŽ ƐĞ ŚŝǌŽ ƉŽƉƵůĂƌ͘ Ŷ ϭϵϴϴ ^ŚƵƉĂŬ Ğƚ Ăů ƉƵďůŝĐĂƌŽŶ ƵŶĂ
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ ƐƵďũĞƚŝǀĂ ĚĞů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĐŽŶ ůĂ ŝŶǇĞĐĐŝſŶ ĚĞ ŵĞƚŝůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĂ͕
ĂƵŶƋƵĞ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ Ă ůĂƌŐŽ ƉůĂǌŽ ;ϱ ĂŹŽƐͿ ĨƵĞƌŽŶ ŵĂůŽƐ͘ Ŷ ϭϵϳϯ DĞŶŬĞƐ Ğƚ Ăů
ƉƵďůŝĐĂƌŽŶƐƵĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂĐŽŶĞůƵƐŽĚĞĄĐŝĚŽſƐŵŝĐŽŝŶƚƌĂͲĂƌƚŝĐƵůĂƌ͖ůŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĨƵĞƌŽŶ




ƐĞƌ ƚƌĂƚĂĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ƵƐĂŶĚŽ ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ ƋƵşŵŝĐĂƐ Ğ ŝƐſƚŽƉŽƐ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽƐ
;ĞůďĂƌƌĞ ĂŶĚ DĞŶŬĞƐ ϭϵϳϰ͕ ŚůďĞƌŐ ϭϵϳϳͿ͘ >ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝŽƐ ĚĞů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĞŶ ůŽƐ
ĞŶĨĞƌŵŽƐĐŽŶĂƌƚƌŝƚŝƐƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞǇůĂƐŝŵŝůŝƚƵĚĞŶƚƌĞůĂƐŝŶŽǀŝƚŝƐƌĞƵŵĄƚŝĐĂǇŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͕
ŚŝǌŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌůĂƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĚĞƵƐĂƌůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĞŶƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
 Ŷ ϭϵϳϳ ŚůďĞƌŐ ĨƵĞ Ğů ƉƌŝŵĞƌŽ ĞŶ ƉƵďůŝĐĂƌ ƐƵ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ ĐŽŶ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ




 Ŷ ϭϵϵϯ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͕ ƉƵďůŝĐſ ƐƵ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ ƚƌĂƐ ϭϰ ĂŹŽƐ ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ Ğů
ŵŝƐŵŽŝƐſƚŽƉŽ͕ĂĨŝƌŵĂŶĚŽƋƵĞĞůƉŽƌĐĞŶƚĂũĞĚĞďƵĞŶŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĞƌĂŵĂǇŽƌĐƵĂŶĚŽĞů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐĞĂƉůŝĐĂďĂĞŶůĂƐƉƌŝŵĞƌĂƐĨĂƐĞƐĚĞůĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘Ŷϭϵϵϭ͕ƌŬĞŶ;ƌŬĞŶϭϵϵϭͿ
ƉƵďůŝĐſ ƐƵƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĐŽŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ /ƚƌŝŽͲϵϬ ;ϵϬzͿ͕ ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ ƵŶ ĂůƚŽ ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ ĚĞ
ƌĞĚƵĐĐŝſŶƚŽƚĂůĚĞůĚŽůŽƌ͕ǇĚĞƌĞĚƵĐĐŝſŶĚĞůŶƷŵĞƌŽĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͘
&ĞƌŶĄŶĚĞǌ WĂůĂǌǌŝ ;ϭϵϵϲͿ͕ ĂĚĞŵĄƐ ĚĞ ƐƵ ƉƌŽƉŝĂ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ ƌĞĐŽŐĞ ůĂƐ
ĐŽŵƵŶŝĐĂĚĂƐƉŽƌdĞǌĂŶŽWŝŶƚŽ͕ƌŬĞŶ͕,ŽƌŽƐǌŽǁƐŬŝǇ,Ğŝŵ͕>ƵĐŬǇZŝǀĂƌĚ͕ĂǀĂůĂŶĚŽůŽƐ
ďƵĞŶŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘ ZŝǀĂƌĚ ;ϭϵϵϰͿ ƌĞĐŽƉŝůĂ ůĂƐ ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŶ










ůĂŵŝƚĂĚĚĞĞůůŽƐ ĐŽŶƚŝŶƵĂƌŽŶƉĞƌĚŝĞŶĚŽƌĞĐŽƌƌŝĚŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ Ǉ ůŽƐ ĐĂŵďŝŽƐ ƌĂĚŝŽŐƌĄĨŝĐŽƐ
ƉƌŽŐƌĞƐĂƌŽŶĂƉĞƐĂƌĚĞ ůĂ ƌĞĚƵĐĐŝſŶĚĞ ůŽƐŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͘ ŶĞƐƚĞŵŝƐŵŽĂŹŽ͕^ŝĞŐĞů ĞƚĂů




Ǉ ƉŽƐŝďůĞ ĞůĞǀĂĚĂ ƚĂƐĂ ŶŽĐŝǀĂ ĚĞ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ ŐĂŵŵĂ Ǉ ƉŽƌ Ğů ƚĂŵĂŹŽ ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ƉĞƋƵĞŹŽĚĞƐƵƐƉĂƌƚşĐƵůĂƐ͕ƋƵĞĐĂƵƐĂƐĂůŝĚĂĚĞůŵĂƚĞƌŝĂůƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽĂůŽƐŶſĚƵůŽƐůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ
ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ͘;,ĞŝŵĞƚĂůϭϵϵϬͿ
'ŝůďĞƌƚ ǇŽƌŶǁĂůů͕ ĞŶϮϬϬϭ͕ ƌĞĂůŝǌĂŶƵŶĂ ƌĞǀŝƐŝſŶŚŝƐƚſƌŝĐĂĚĞů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ
ĞŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ Ǉ ĐŝƚĂŶ ůĂ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ ĚĞ ĚĞŵŽƐƚƌĂƌ ůĂ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ Ă ůĂƌŐŽ ƉůĂǌŽ ůŽ ƋƵĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƌşĂ͕ ƐĞŐƷŶ ůĂ ŽƉŝŶŝſŶ ĚĞ ĞƐƚŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ͕ ĐŽŶĨŝƌŵĂƌ Ă ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĐŽŵŽ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ ĞŶ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽ͘
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ Ğƚ Ăů ;ϭϵϵϳ͕ ϮϬϬϭͿ Ǉ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ ;ϮϬϬϬͿ ǇĂ ůĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌŽŶ
ĐŽŵŽ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ͘KƚƌŽƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ƚĂŵďŝĠŶ ůĂ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ
ĞůĞĐĐŝſŶ͘ ;ŚĞǁ Ğƚ Ăů ϮϬϬϯ͕ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ Ğƚ Ăů ϮϬϬϱ͕DŽƌƚĂǌĂǀŝ Ğƚ Ăů ϮϬϬϳ͕ WĂƐƚĂ Ğƚ Ăů ϮϬϬϴ ď͕ ϮϬϬϵ͕ dŚŽŵĂƐ Ğƚ Ăů ϮϬϭϭ Ă͕
ZŽĚƌşŐƵĞǌDĞƌĐŚĄŶϮϬϭϮď͕dĞǇƐƐůĞƌĞƚĂůϮϬϭϯͿ
Ŷ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ƐĞ ĐŽŶƐƚĂƚĂ ůĂ
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶĚĞůĂĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ ůĂĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ;ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂĐŽŶůĂŵĞũŽƌşĂ
ĚĞ ůŽƐ ƐşŶƚŽŵĂƐ ůŽĐĂůĞƐͿ͕ Ğů ďĂũŽ ĐŽƐƚĞ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕ ůĂ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ĚĞů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ
;ĞƐĐĂƐĂ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐͿ Ǉ ůĂ ĨĂĐŝůŝĚĂĚ ĚĞ ĞũĞĐƵĐŝſŶ͘ >Ă ĐŽŶĐůƵƐŝſŶ ŵĄƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ







ů ŝƚƌĂƚŽ ĚĞ ŝƚƌŝŽ ;ϵϬzͿ ĞƐ Ğů ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽ ĚĞ ŵĄƐ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ ƵƐŽ ĞŶ




>Ă hŶŝĚĂĚ ĚĞ ,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂ Ǉ dƌŽŵďŽƐŝƐ ƵƚŝůŝǌĂ Ğů ƉƌŽĚƵĐƚŽ ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ ƉŽƌ
^ĐŚĞƌŝŶŐƐƉĂŹĂ͕ƋƵĞĚĞŶŽŵŝŶĂ ͞ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ŝŶǇĞĐƚĂďůĞĚĞĐŝƚƌĂƚŽĚĞ ŝƚƌŝŽ ;ϵϬzͿ͕/^










ŽůŝŐŽĂƌƚƌŝƚŝƐ ĞŶ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƌĞƵŵĄƚŝĐĂƐ ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂƐ ĐƌſŶŝĐĂƐ Ǉ ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ ůĂ
ƉŽůŝĂƌƚƌŝƚŝƐƌĞƵŵĂƚŽŝĚĞ͘
ŶĐƵĂŶƚŽĂůĂƉŽƐŽůŽŐşĂ͕ůĂƐĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐŝŶǇĞĐƚĂĚĂƐƐŽŶŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĚĞϭϭϭĂ
ϮϮϮ DƋ ƉŽƌ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘ WƵĞĚĞŶ ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ ǀĂƌŝĂƐ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƌĂĚŝŽŝƐŽƚſƉŝĐĂƐ ĚĞ
ĨŽƌŵĂ ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ Ž ƐƵĐĞƐŝǀĂ͘  Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ƌĞĐŝĚŝǀĂ ƉƵĞĚĞ ƌĞŝŶǇĞĐƚĂƌƐĞ ĞƐƚĞ
ƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽĞŶ ůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ƚƌĂƐƵŶƉĞƌŝŽĚŽĚĞϲŵĞƐĞƐ͖ǇĞŶĐƵĂŶƚŽĂůŵŽĚŽĚĞ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕ Ğů ĐŝƚƌĂƚŽ ĚĞ /ƚƌŝŽ ĚĞďĞ ƐĞƌ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ǀşĂ
ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘
^ŝ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ƋƵŝƐƚĞ ƉŽƉůşƚĞŽ ƐĞ ĚĞďĞ ƌĞĂůŝǌĂƌ ƵŶĂ ĂƌƚƌŽŐƌĂĨşĂ ĚĞ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ Ăů
ŵĞŶŽƐ ϴ ĚşĂƐ ĂŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ŝŶǇĞĐĐŝſŶ͕ ƉĂƌĂ ůŽĐĂůŝǌĂƌ Ğů ƋƵŝƐƚĞ Ǉ ĞǀŝƚĂƌ ƐƵ ƌƵƉƚƵƌĂ ƋƵĞ






















ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ ſƐĞŽ Ǉ ĞŶ ůŽƐ ĂĚƵůƚŽƐ ũſǀĞŶĞƐ ĞŶ ĞĚĂĚ ĨĠƌƚŝů͘ Ŷ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶŝŶĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞůĂƌŽĚŝůůĂ͕ĚĞƐƚƌƵĐĐŝſŶŐƌĂǀĞǇƐĞĐƵĞƐƚƌŽ͕
ƉƵĞĚĞ ĞƐƚĂƌ ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞ ŝƚƌŝŽ ĞŶ ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ
ƐŝĞŵƉƌĞƋƵĞƐĞƌĞĂůŝĐĞĐŽŶƉƌĞĐĂƵĐŝſŶ͘

>ŽƐ ƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽƐ ĚĞďĞŶ ƐĞƌ ƌĞĐŝďŝĚŽƐ͕ ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ Ǉ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞƉŽƌƉĞƌƐŽŶĂůĐƵĂůŝĨŝĐĂĚŽ͕ƋƵĞĞƐƚĠĚĞďŝĚĂŵĞŶƚĞĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƉĂƌĂĞůƵƐŽ
ǇŵĂŶŝƉƵůĂĐŝſŶĚĞ ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐ͕ĞŶĐĞŶƚƌŽƐĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐĂƵƚŽƌŝǌĂĚŽƐ͘ ^Ƶ ƌĞĐĞƉĐŝſŶ͕
ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕ƵƐŽ͕ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞǇĞůŝŵŝŶĂĐŝſŶĞƐƚĄŶƐƵũĞƚŽƐĂůĂƐŶŽƌŵĂƐǇͬŽůŝĐĞŶĐŝĂƐ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ ĚĞ ůŽƐ ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ ŽĨŝĐŝĂůĞƐ ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͘ >ŽƐ ƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽƐ
ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐ Ă ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ Ă ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĚĞďĞŶ ƐĞƌ ƉƌĞƉĂƌĂĚŽƐ ƉŽƌ Ğů ƵƐƵĂƌŝŽ ĚĞ




ŽƉĞƌĂƚŽƌŝŽ Ž ĞŶ ĚşĂƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ ƉŽƌ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƉƌĞǀŝĂƐ͕ ĚĞďĞŶ ĐŽŶŽĐĞƌƐĞ ůĂƐ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĚĞůŵĞĚŝŽĚĞĐŽŶƚƌĂƐƚĞ͕ǇĂƋƵĞŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞĐŽŶƚŝĞŶĞŶdƵŽƚƌŽƐ
ƋƵĞůĂŶƚĞƐ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞŶ ĚĞƐƉůĂǌĂƌ Ğů ŝƚƌŝŽ ĚĞ ůĂ ĨŽƌŵĂ ĐŽůŽŝĚĂů͘ Ŷ ůĂ hŶŝĚĂĚ ĚĞ
,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂĞůŵĞĚŝŽĚĞĐŽŶƚƌĂƐƚĞƵƚŝůŝǌĂĚŽ͕/ŽŵĞƌŽŶΠ͕ĞƐƵŶĂŐĞŶƚĞĚĞĐŽŶƚƌĂƐƚĞĂůŽƐ
ƌĂǇŽƐͲy͕ ŶŽ ŝſŶŝĐŽ͕ ŚŝĚƌŽƐŽůƵďůĞ͕ ĐŽŶ ƉĞƐŽ ŵŽůĞĐƵůĂƌ ĚĞ ϳϳϳ͕Ϭϵ͕ ĐŽŶ ŵƵǇ ďĂũĂ
ŽƐŵŽůĂůŝĚĂĚ Ǉ ǀŝƐĐŽƐŝĚĂĚ͕ ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ ĞƐƚĂďůĞ ƚĂŶƚŽ Ă ůĂ ĞƐƚĞƌŝůŝǌĂĐŝſŶ Ăů ĐĂůŽƌ
ĐŽŵŽ Ăů ĂůŵĂĐĞŶĂŵŝĞŶƚŽ ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ Ă ůĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ĂŵďŝĞŶƚĞ͕ Ǉ ƐŝŶ Ğů ĂŐĞŶƚĞ
ƋƵĞůĂŶƚĞ;dͿ͘




ƌĞƚƌĂƐŽ ĞŶ ůĂŵĞŶƐƚƌƵĂĐŝſŶ ĚĞďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ ƋƵĞ ĞƐƚĄ ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂŵŝĞŶƚƌĂƐ ŶŽ ƐĞ
ĚĞŵƵĞƐƚƌĞ ůŽ ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘ Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ĚƵĚĂ ƐŽďƌĞ ƐƵ ƉŽƐŝďůĞ ĞŵďĂƌĂǌŽ ;Ɛŝ ůĂŵƵũĞƌ ŚĂ
ƉĞƌĚŝĚŽĞůƉĞƌşŽĚŽ͕ŽƐŝĞƐŵƵǇŝƌƌĞŐƵůĂƌ͕ĞƚĐ͘ͿĚĞďĞŽĨƌĞĐĞƌƐĞĂůƉĂĐŝĞŶƚĞĞůĞŵƉůĞŽĚĞ
ƚĠĐŶŝĐĂƐ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĂƐ ƐŝŶ ƌĂĚŝĂĐŝŽŶĞƐ ŝŽŶŝǌĂŶƚĞƐ ;Ɛŝ ůĂƐ ŚƵďŝĞƐĞͿ͘  ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ Ɛŝ ůĂ






ƐƵ ŚŝũŽͬĂ ĚĞďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ ůĂ ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ƌĞƚƌĂƐĂƌ ƌĂǌŽŶĂďůĞŵĞŶƚĞ Ğů
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽŚĂƐƚĂƋƵĞůĂŵĂĚƌĞŚĂǇĂƐƵƐƉĞŶĚŝĚŽůĂůĂĐƚĂŶĐŝĂ͘
WĂƌĂ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ůĂ ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ Ă ůĂ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ ŝŽŶŝǌĂŶƚĞ ĚĞďĞ ĞƐƚĂƌ
ũƵƐƚŝĨŝĐĂĚĂƉŽƌĞůďĞŶĞĨŝĐŝŽĞƐƉĞƌĂĚŽ͘>ĂĂĐƚŝǀŝĚĂĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂĚĞďĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂůĂ
ŵĞŶŽƌ ĚŽƐŝƐ ĚĞ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ ƉŽƐŝďůĞ ƋƵĞ ƐĞĂ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ĐŽŶ Ğů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐŽ
ĞƐƉĞƌĂĚŽ͘ >ĂĞǆƉŽƐŝĐŝſŶĂ ůĂƐ ƌĂĚŝĂĐŝŽŶĞƐ ŝŽŶŝǌĂŶƚĞƐĞƐƚĄ ǀŝŶĐƵůĂĚĂĂ ůĂ ŝŶĚƵĐĐŝſŶĚĞ
ĐĄŶĐĞƌ Ǉ Ă ƵŶ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ ĚĞ ĚĞĨĞĐƚŽƐ ŚĞƌĞĚŝƚĂƌŝŽƐ͘ >Ă ĚŽƐŝƐ ĚĞ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ
ƌĞƐƵůƚĂŶƚĞĚĞ ůĂ ŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƉƵĞĚĞĂƵŵĞŶƚĂƌ ůĂ ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĚĞĐĄŶĐĞƌŽĚĞ
ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ͘ ŶƚŽĚŽƐ ůŽƐĐĂƐŽƐĞƐŶĞĐĞƐĂƌŝŽĂƐĞŐƵƌĂƌƋƵĞ ůŽƐƌŝĞƐŐŽƐĚĞ ůĂƌĂĚŝĂĐŝſŶ
ƐŽŶŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐĂůŽƐĚĞůĂƉƌŽƉŝĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘
Ŷ ĂůƌĞĚĞĚŽƌ ĚĞů Ϯ й ĚĞ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ ƐĞ ƉƵĞĚĞ ŽďƐĞƌǀĂƌ ƵŶĂ ƌĞĂĐĐŝſŶ ĨĞďƌŝů
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝĂ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂƐ Ϯϰ ŚŽƌĂƐ ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ Ă ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƌĂĚŝŽŝƐŽƚſƉŝĐĂ͘ ^Ğ ŚĂŶ
ŽďƐĞƌǀĂĚŽ ĂůŐƵŶŽƐ ĐĂƐŽƐ ĚĞ ƌĞĂĐĐŝŽŶĞƐ ĂůĠƌŐŝĐĂƐ͘ >Ă ŝŶǇĞĐĐŝſŶ ĚĞ ĐŽůŽŝĚĞ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽ
ƉƵĞĚĞƐĞƌĚŽůŽƌŽƐĂĞŶĂůŐƵŶŽƐĐĂƐŽƐ͘
sĂƌŝĂƐŚŽƌĂƐŽĚşĂƐĚĞƐƉƵĠƐĚĞůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐƌĂĚŝŽŝƐŽƚſƉŝĐĂƉƵĞĚĞƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ
ƵŶĂ ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ůůĂŵĂƚŝǀĂ ĞŶ ůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͕ ƋƵĞ ƉƵĞĚĞ ƚƌĂƚĂƌƐĞ ĐŽŶ ĂŶĂůŐĠƐŝĐŽƐ Ǉ
ĂŶƚŝŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐŶŽĞƐƚĞƌŽŝĚĞŽƐ͘dƌĂƐůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐƌĂĚŝŽŝƐŽƚſƉŝĐĂĞƐƉŽĐŽĨƌĞĐƵĞŶƚĞ







ů ŝƚƌŝŽ ;ϵϬzͿĞƐƵŶ ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽĐŽŶƵŶƉĞƌŝŽĚŽĚĞƐĞŵŝĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶĚĞϮ͕ϳ
ĚşĂƐƋƵĞĞŵŝƚĞ ƌĂĚŝĂĐŝſŶɴ ĐŽŶƵŶĂĞŶĞƌŐşĂŵĄǆŝŵĂĚĞϮ͕ϮDĞs͕ Ǉ ĐŽŶƵŶ ƌĞĐŽƌƌŝĚŽ
ŵĞĚŝŽĚĞϯ͕ϲŵŵĞŶůŽƐƚĞũŝĚŽƐďůĂŶĚŽƐ;ŵĄǆŝŵŽĚĞϭϭŵŵͿǇƵŶƌĞĐŽƌƌŝĚŽŵĞĚŝŽĞŶ
ĞůĐĂƌƚşůĂŐŽĚĞϮ͕ϴŵŵ;ŵĄǆŝŵŽĚĞϴ͕ϱŵŵͿ͘
dƌĂƐ ůĂ ŝŶǇĞĐĐŝſŶ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ůŽƐĐŽůŽŝĚĞƐƌĂĚŝĂĐƚŝǀŽƐƐŽŶ ĨĂŐŽĐŝƚĂĚŽƐƉŽƌ ůĂƐ
ĐĠůƵůĂƐ ƐŝŶŽǀŝĂůĞƐ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂůĞƐ͘ ĞƐĚĞ Ğů ƉƌŝŵĞƌ ĚşĂ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂ ŶĞĐƌŽƐŝƐ ĚĞ ůĂ ĐĂƉĂ
ƐŝŶŽǀŝĂů ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů ĚĞďŝĚŽ Ă ůĂ ŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶ͘ >Ă ĨŝďƌŽƐŝƐ ƐŝŶŽǀŝĂů ĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚĞ ƚƌĂƐ ƵŶ
ƉĞƌşŽĚŽĚĞǀĂƌŝŽƐŵĞƐĞƐ͕ĐŽŶƌĞĚƵĐĐŝſŶĚĞůŽƐŝŶĨŝůƚƌĂĚŽƐŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝŽƐ͕ĚĞůƚĂŵĂŹŽǇ
ĚĞůŶƷŵĞƌŽĚĞƉůŝĞŐƵĞƐƐŝŶŽǀŝĂůĞƐǇĚĞůĞƐƉĞƐŽƌĚĞ ůĂĐĂƉĂƐƵďǇĂĐĞŶƚĞ͘^ŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕
ƉƵĞĚĞŶ ƉĞƌƐŝƐƚŝƌ ǌŽŶĂƐ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ƋƵĞ ƉƌŽǀŽƋƵĞŶ ůĂ ƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵĐŝſŶ ĚĞ ƵŶĂ
ŶĞŽŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů͕ ĐŽŶ Ž ƐŝŶ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĂƚĞŶƵĂĚĂ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĞ͘ ƐƚĂ ĞǀŽůƵĐŝſŶ






ƐŽďƌĞ ůĂƐ ĐĠůƵůĂƐ ŵĂůŝŐŶĂƐ ĨůŽƚĂŶƚĞƐ ůŝďƌĞƐ͘ dĂŵďŝĠŶ ƐĞ ŚĂ ƐƵŐĞƌŝĚŽ ƋƵĞ ƐƵ ĞĨĞĐƚŽ
ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐŽƉƵĞĚĞ ƐĞƌ Ğů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞ ůĂ ŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ƐŝĞŵďƌĂƐ ĞŶ ůĂ ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ
ƐĞƌŽƐĂŵĂůŝŐŶĂŽĚĞůĞĨĞĐƚŽĚĞƌĂĚŝĂĐŝſŶĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐŽďƌĞůĂƐƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐŵĞƐŽƚĞůŝĂůĞƐ͘
ĂƚŽƐĨĂƌŵĂĐĠƵƚŝĐŽƐ͗
>Ă ĨĞĐŚĂ Ǉ ŚŽƌĂ ĚĞ ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ ƐĞ ŝŶĚŝĐĂŶ ĞŶ Ğů ĞŵďĂůĂũĞ ĞǆƚĞƌŝŽƌ Ǉ ĞŶ ĐĂĚĂ
ĞŶǀĂƐĞ͘ůƉĞƌŝŽĚŽĚĞǀĂůŝĚĞǌŵĄǆŝŵŽĚĞƐƉƵĠƐĚĞĂďƌŝƌĞůĞŶǀĂƐĞƉŽƌƉƌŝŵĞƌĂǀĞǌĞƐĚĞ
Ϯϰ ŚŽƌĂƐ͘ ů ƉƌŽĚƵĐƚŽ ŶŽ ĚĞďĞ ƵƚŝůŝǌĂƌƐĞ ĚĞƐƉƵĠƐ ĚĞ ůĂ ĨĞĐŚĂ Ǉ ŚŽƌĂ ĚĞ ĐĂĚƵĐŝĚĂĚ
ŝŶĚŝĐĂĚĂƐĞŶůĂĞƚŝƋƵĞƚĂ͘
hŶĂ ǀĞǌ ĂďŝĞƌƚŽ Ğů ĞŶǀĂƐĞ͕ Ğů ƉƌŽĚƵĐƚŽ ĚĞďĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƐĞ ĞŶƚƌĞ ϮǑ Ǉ ϴǑ͘ ů









WĂƌĂ ƵŶĂ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ ĚĞ ϮϮϮ DƋ ĚĞ ŝƚƌŝŽͲϵϬ ŝŶǇĞĐƚĂĚĂ ĞŶ ůĂ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ͕ ĞŶ ƵŶ ĄƌĞĂ ƐŝŶŽǀŝĂů ĚĞ ϭϱϬ ĐŵϮ͕ ƐĞ ŽďƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ĚŽƐŝƐ
ĂďƐŽƌďŝĚĂĚĞ ϱϬ'Ǉ Ă ƵŶĂ ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĚĞ Ϯ͕ϱŵŵ͘DĄƐ ĂůůĄ ĚĞů ƚĞũŝĚŽ ƐŝŶŽǀŝĂů͕ ƋƵĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ Ğů ſƌŐĂŶŽ ĚŝĂŶĂ͕ ůŽƐ ŐĂŶŐůŝŽƐ ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ ƌĞŐŝŽŶĂůĞƐ ƌĞĐŝďĞŶ ůĂ ŵĄǆŝŵĂ
ƌĂĚŝĂĐŝſŶ͘ ƐƚĂ ƐĞ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ Ă ƵŶ ŶŝǀĞů ĂĐĞƉƚĂďůĞ ƉƌĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ
ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ƌĞƉŽƐŽ ĞŶ ĐĂŵĂ ĚƵƌĂŶƚĞ Ϯ Ž ϯ ĚşĂƐ ƉĂƌĂ ƌĞĚƵĐŝƌ ůĂ ŵŝŐƌĂĐŝſŶ
ĞǆƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞůƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽǇĂƐşƌĞĚƵĐŝƌƐƵĐĂƉƚĂĐŝſŶƉŽƌůŽƐŐĂŶŐůŝŽƐůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ͘WŽƌ
ƚĂŶƚŽ͕ ůĂ ŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶ ŵĞĚŝĂ ĚĞ ůŽƐ ŐĂŶŐůŝŽƐ ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ ŝŶŐƵŝŶĂůĞƐ ƚƌĂƐ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ
ƌĂĚŝŽŝƐŽƚſƉŝĐĂĚĞůĂƌŽĚŝůůĂĐŽŶϮϮϮDƋĚĞŝƚƌŝŽͲϵϬĂƐĐŝĞŶĚĞĂϮ'ǇĐŽŶĞůƌĞƉŽƐŽĞŶ
ĐĂŵĂ͘
>Ă ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ ĚĞ ϭϴϱ DƋ ĚĞ ŝƚƌŝŽͲϵϬ ŝŶǇĞĐƚĂĚŽ ĞŶ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƵŶĂƌĂĚŝĂĐŝſŶĚĞĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞϬ͕ϭϯ'ǇƉĂƌĂĞůĐƵĞƌƉŽĐŽŵƉůĞƚŽ͕ǇĚĞ
Ϭ͕Ϭϱ'ǇƉĂƌĂĞůŚşŐĂĚŽ͘Ŷ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƌĂĚŝŽŝƐŽƚſƉŝĐĂĚĞ ůĂ ƌŽĚŝůůĂĐŽŶ ŝƚƌŝŽͲϵϬ͕ ůĂ
ĚŽƐŝƐ ĂďƐŽƌďŝĚĂƉŽƌ ůĂƐ ŐſŶĂĚĂƐ ĞƐ ĚĞ ϭ͕ϭ Đ'ǇͬDƋ͘ ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ ŶŽ ƐĞ ĚŝƐƉŽŶĞ ĚĞ
ŽƚƌŽƐĚĂƚŽƐĚŽƐŝŵĠƚƌŝĐŽƐ͘








WƌĞǀŝĂ ĚĞĐŝƐŝſŶ ĞŶ ƐĞƐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ͕ Ğů ZĞŶŝŽ ĞƐ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ ĞŶ ŶŝŹŽƐ Ǉ ũſǀĞŶĞƐ͖ ĞŶ
ĞƐƚĞ ĐĂƐŽ ƐĞ ƌĞƋƵŝĞƌĞ ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ ĞǆƉƌĞƐĂ ĞŶ Ğů ĐŽŶƐĞŶƚŝŵŝĞŶƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂĚŽ͕ ĚĞ ƋƵĞ ůĂ
ĨŝĐŚĂĚĞůƉƌŽĚƵĐƚŽĞǆƉƌĞƐĂĐŽŵŽĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂĐŝſŶůĂƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶĚĞůƌĞŶŝŽĞŶƉŽďůĂĐŝſŶ
ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ ;ŵĞŶŽƌ ĚĞ ϭϴ ĂŹŽƐ ĚĞ ĞĚĂĚͿ͕ ŶŝŹŽƐ Ǉ ũſǀĞŶĞƐ ĞŶ ƉĞƌŝŽĚŽ ĚĞ ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ
ſƐĞŽ͘
ŽŵƉŽƐŝĐŝſŶĐƵĂůŝƚĂƚŝǀĂǇĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ
ů ƌĞŶŝŽͲϭϴϲ ;ϭϴϲZĞͿ ĞƐ ƵŶ ĞŵŝƐŽƌ ĚĞ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ ďĞƚĂ ŶĞŐĂƚŝǀĂ ;ĞŶĞƌŐşĂƐ
ŵĄǆŝŵĂƐ͗ϵϯϵ͕ϰ<ĞsͿǇƌĂĚŝĂĐŝſŶŐĂŵŵĂĚĞďĂũĂŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚ;ĞŶĞƌŐşĂ͗ϭϯϳ͕ϭϱ<ĞsͿ͘^Ƶ
ƉĞƌŝŽĚŽĚĞƐĞŵŝĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶĞƐĚĞϯ͕ϳĚşĂƐ͘






>ĂƐ ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƐŐĞŶĞƌĂůĞƐĚĞůƉƌŽĚƵĐƚŽƐŽŶĞů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞ ůĂ












x Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ŝŶǇĞĐĐŝſŶ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐŝŵƵůƚĄŶĞĂ ĞŶ ůĂ ĐĂĚĞƌĂ ĚĞ ƵŶ





ƉŽƐŝďůĞ ƌĞĂĐĐŝſŶ ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ ĐŽŶ ŶĞĐƌŽƐŝƐ ĚĞ ůĂ ĐĂďĞǌĂ ĨĞŵŽƌĂů ƉŽƌ
ŚŝƉŽǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ͘
x Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ŚŝƉĞƌƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ Ăů ƐƵůĨƵƌŽ ĚĞ ƌĞŶŝŽ ;ϭϴϲZĞͿ Ž Ă ĂůŐƵŶŽ ĚĞ ůŽƐ
ĞǆĐŝƉŝĞŶƚĞƐĚĞůƐƵůĨƵƌŽĚĞƌĞŶŝŽ;ϭϴϲZĞͿĐŽůŽŝĚĂů/^ďŝŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘





Ğů /ƚƌŝŽ͕ ůĂ ĨŽƌŵĂ ĐŽůŽŝĚĂů ĚĞ ůĂ ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ĨĂǀŽƌĞĐĞ ůĂ ĨĂŐŽĐŝƚŽƐŝƐ ĚĞ ƌĞŶŝŽͲϭϴϲ
;ϭϴϲZĞͿ͕ ƉĞƌŵŝƚŝĞŶĚŽ ůĂ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶ ĞŶ ůĂ ŵĞŵďƌĂŶĂ ƐŝŶŽǀŝĂů Ğ ŝŶĚƵĐŝĞŶĚŽ
ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞĨŝďƌŽƐŝƐ͘
ŽƐŝŵĞƚƌşĂ




ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞ ƌĞŶŝŽͲϭϴϲ ;ϭϴϲZĞͿ ƐŽŶ Ğů ŚşŐĂĚŽ Ǉ ůŽƐ ŐĂŶŐůŝŽƐ ůŝŶĨĄƚŝĐŽƐ ƉĂƌĂ ůŽƐ
ĐƵĂůĞƐ ůĂ ĐĂŶƚŝĚĂĚ ƌĞůĂƚŝǀĂ ĚĞ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĞŶ ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ ƌĂĚŝĂĐƚŝǀŝĚĂĚ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĞŶĞů ĐƵĞƌƉŽĞŶƚĞƌŽĞŶĞůŵŝƐŵŽƉĞƌŝŽĚŽ ƐŽŶϭ͕ϭцϬ͕ϵй ǇĞů ϰ͕ϰ цϱ͕ϭй
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞĂůĂƐϮϰŚŽƌĂƐĚĞƐƉƵĠƐĚĞůĂĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘
ŽŶǀŝĞŶĞƌĞƉĞƚŝƌƋƵĞůĂĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶĚĞƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽƐƐƵƉŽŶĞƵŶƌŝĞƐŐŽƉĂƌĂ
ŽƚƌĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ƉŽƌ ůĂ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ ĞǆƚĞƌŶĂ Ž ůĂ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĐŝſŶ ƉŽƌ ĚĞƌƌĂŵĞƐ ĚĞ ŽƌŝŶĂ͕
ǀſŵŝƚŽƐ͕ ĞƚĐ͘ WŽƌ ůŽ ƚĂŶƚŽ͕ ĚĞďĞŶ ĂĚŽƉƚĂƌƐĞ ůĂƐ ŵĞĚŝĚĂƐ ĚĞ ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ
ĐŽŶĨŽƌŵĞĂůĂůĞŐŝƐůĂĐŝſŶŶĂĐŝŽŶĂů͘











ϯ͘ DĂŶƚĞŶĞƌ ƵŶĂ ŝŶŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ƐĞŐŵĞŶƚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚƵƌĂŶƚĞ ϮϰͲϰϴ
ŚŽƌĂƐ͘
ĚĞŵĄƐ͕ ƌĞƋƵŝĞƌĞ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ƉƌĞǀŝĂ ĚĞ ƵŶĂ ƚĞƌĂƉŝĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ƋƵĞ
ƉĞƌŵŝƚĂĂůĐĂŶǌĂƌƵŶĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝſŶƉůĂƐŵĄƚŝĐĂĚĞůĨĂĐƚŽƌĚĞĨŝĐŝƚĂƌŝŽĚĞϳϱͲϴϬh/ͬĚů͕ůĂ
ĐƵĂů ƐĞ ĚĞďĞƌĄ ŵĂŶƚĞŶĞƌ Ă ƵŶ ŶŝǀĞů ƐƵƉĞƌŝŽƌ Ă ϱϬ h/ͬĚů͕ ĚƵƌĂŶƚĞ ƵŶĂ ƐĞŵĂŶĂ͘ >Ă
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ ĚĞ ůĂƐ ƉƌŝŵĞƌĂƐ ϰϴ ŚŽƌĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ƉƌĄĐƚŝĐĂ ĚĞ
ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐŝƐŽŵĠƚƌŝĐŽƐǇůĂĂƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞŚŝĞůŽƐŽďƌĞĞůǀĞŶĚĂũĞĚĞůĂǌŽŶĂĂĨĞĐƚĂĚĂ͕ϯͲϰ
ǀĞĐĞƐƉŽƌĚşĂ͕ϭϬͲϭϱŵŝŶƵƚŽƐĐĂĚĂǀĞǌ͘ůĂƐϰϴŚŽƌĂƐƉŽƐƚͲƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐƐĞĂƵƚŽƌŝǌĂůĂ
ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ĐŽŵƉůĞƚĂ Ǉ ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ ƐƵĂǀĞƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ ĂĐƚŝǀŽƐ ĚĞ ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ
ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŚĂƐƚĂĂůĐĂŶǌĂƌ ůĂ ƐŝƚƵĂĐŝſŶŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƉƌĞǀŝĂĂ ůĂŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ͘Ŷ
ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ŵŝĞŵďƌŽƐ ŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐ Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂƐ ϰϴ ŚŽƌĂƐ ƐĞ ĂƵƚŽƌŝǌĂ ůĂ
ĚĞĂŵďƵůĂĐŝſŶǇůĂĐĂƌŐĂƉĂƌĐŝĂůĐŽŶĚŽƐďĂƐƚŽŶĞƐŝŶŐůĞƐĞƐ͕ƉƌŽŐƌĞƐĂŶĚŽĂĐĂƌŐĂƚŽƚĂůǇ
ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ ŶŽƌŵĂůĞƐ ĚĞ ůĂ ǀŝĚĂĚŝĂƌŝĂ͕ ƋƵĞ ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ĐŽŶƐŝŐƵĞŶĞŶƵŶƉůĂǌŽ
ŵĄǆŝŵŽĚĞƵŶĂƐĞŵĂŶĂ͘;YƵĞƌŽůĞƚĂůϮϬϬϭĂ͕ĐͿ
>ŽƐ ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ ƉƌĞƐƵŵŝďůĞƐ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƐŽŶ͗ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶƐŝŶŽǀŝĂů;ĞŶƵŶƉůĂǌŽĞŶƚƌĞϮǇϲŵĞƐĞƐͿ͕ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶĚĞůĚŽůŽƌǇƌĞĚƵĐĐŝſŶ
ĚĞůĂĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͘^ƵƐƉŽƐŝďůĞƐĞĨĞĐƚŽƐŶŽĚĞƐĞĂĚŽƐƉƵĞĚĞŶƐĞƌ͗ĂƌƚƌŝƚŝƐƉŽƌ
ĚĞĨĞĐƚŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂ Ž ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŝŶŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐŝſŶ͖ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ŵŽǀŝůŝĚĂĚ
ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͖ƌĂĚŝŽĚĞƌŵŝƚŝƐ͕ƌĂĚŝŽŶĞĐƌŽƐŝƐ͕ĞƐĐĂƌĂƐǇĨşƐƚƵůĂƐ͖ƌŝĞƐŐŽĚĞŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶŐŽŶĂĚĂů
ĞŶ ĞĚĂĚ ĨĠƌƚŝů Ǉ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ƌĂĚŝŽďŝŽůſŐŝĐĂƐ͕ ĐŽŵŽ ŵƵƚĂĐŝŽŶĞƐ ŐĞŶĠƚŝĐĂƐ
ŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞƐǇĐĂŵďŝŽƐĐƌŽŵŽƐſŵŝĐŽƐƚƌĂŶƐŝƚŽƌŝŽƐĞŶĐĠůƵůĂƐƉĞƌŝĨĠƌŝĐĂƐ͘;ĞůĂŽƌƚĞϮϬϭϭͿ
>Ă ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĐŽŶ ƌĂĚŝŽĐŽůŽŝĚĞƐ ďĞƚĂĞŵŝƐŽƌĞƐ ŚĂ ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽ ƐƵ ĞĨŝĐĂĐŝĂ
ĐůşŶŝĐĂ ĐŽŶ ƵŶ ďĂũŽ ĐŽƐƚĞ ĞĐŽŶſŵŝĐŽ͕ ƌŝĞƐŐŽƐŵşŶŝŵŽƐ Ǉ ĞƐĐĂƐĂ Ž ŶƵůĂ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ ĚĞ
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ;ĞůďĂƌƌĞĞƚĂůϭϵϳϬ͕^ŝĞŐĞůĞƚĂůϭϵϵϰ͕'ŝůďĞƌƚĂŶĚŽƌŶǁĂůůϮϬϬϭ͕YƵĞƌŽůĞƚĂůϮϬϬϭ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϯĐ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϬϳď͕ϮϬϭϰĂ͕ď͕ŽƐƐĂƌĚĞƚĂůϮϬϬϴ͕dĞǇƐƐůĞƌĞƚĂůϮϬϭϯ͕ZĂŵƉĞƌƐĂĚĞƚĂůϮϬϭϯͿ͘DĞũŽƌĂůĂ





ŶƉĂĐŝĞŶƚĞƐŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐĐŽŶ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐĂ ůŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐs///Ž /y͕ĞŶ ůŽƐƋƵĞ ůĂ






ĐŽŵŽ ƐĞ ĚĞŵƵĞƐƚƌĂ ƵŶĂ ŚŝƉĞƌǀĂƐĐƵůĂƌŝǌĂĐŝſŶ ƐŝŶŽǀŝĂů͕ ĂƵŶƋƵĞ͕ ĚĞďŝĚŽ Ăů ƌŝĞƐŐŽ








ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ͕ ŶŽ ƉĂƌĞĐĞ ŝŵƉĞĚŝƌ ůĂƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ ĚĞů ĚĞƚĞƌŝŽƌŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĂƵŶƋƵĞ ƚĂů ǀĞǌ
ƌĞƚƌĂƐĞ ĞůŵŝƐŵŽ Ǉ͕ ƉŽƌ ƚĂŶƚŽ͕ ĚĞŵŽƌĞ ůĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůŽƐ ĞƐƚĂĚŝŽƐ ĨŝŶĂůĞƐ ĚĞ ůĂ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘(ZŝǀĂƌĚĞƚĂůϭϵϵϰͿ
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ϭͿ KďũĞƚŝǀĂƌ ůĂ ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĞŶ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐ ĚĞ ůĂ
ŽŵƵŶŝĚĂĚsĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐƉŽƌůĂhŶŝĚĂĚĚĞ,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂǇdƌŽŵďŽƐŝƐ͘

ϮͿ ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ ƋƵĞ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ Ğů ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŵŽƚŝǀŽ ĚĞ ĂƚĞŶĐŝſŶ ĞŶ ůĂ
ĐŽŶƐƵůƚĂĐůşŶŝĐĂĚĞŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘

ϯͿ ǀĂůƵĂƌ ůĂĞĨŝĐĂĐŝĂĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƌĞƐƉĞĐƚŽĂ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂĞŶĞů
ƉĂĐŝĞŶƚĞĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘

ϰͿ ĞƚĞƌŵŝŶĂƌ Ğů ĞĨĞĐƚŽ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĞŶůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘

ϱͿ ǀĂůƵĂƌ ůĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌŝĂ ĐůşŶŝĐĂ Ǉ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂƐ
ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ;ƐĐŽƌĞƐͿĚĞ'ŝůďĞƌƚǇWĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͘


























,ŽƐƉŝƚĂů hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ Ǉ WŽůŝƚĠĐŶŝĐŽ >Ă &Ğ ĚĞ sĂůĞŶĐŝĂ͘ ƐƚĞ ĐĞŶƚƌŽ ĞƐƚĄ ĚĞƐŝŐŶĂĚŽ
ŽĨŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ ƉŽƌ ůĂ tŽƌůĚ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ;t&,Ϳ ĐŽŵŽ ͞ĞŶƚƌŽ
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů ĚĞ ŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ ĞŶ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ͟ Ǉ ĞƐ͕ ĂĚĞŵĄƐ͕ ĐĞŶƚƌŽ ĚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů ĚĞ ůĂ ŽŵƵŶŝĚĂĚ sĂůĞŶĐŝĂŶĂ͖ ĐŽŶƚƌŽůĂ Ǉ ĂƐŝƐƚĞ Ă ƚŽĚĂ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ
ŚĞŵŽĨşůŝĐĂĚĞ ůĂĐŽŵƵŶŝĚĂĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂĞŶ ůŽƐĐŽŵŝƚĠƐĚĞĞǆƉĞƌƚŽƐĚĞƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ
ƚŽĚĂƐůĂƐůşŶĞĂƐĚĞĞƐƚƵĚŝŽĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶƐŽďƌĞůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂĞŶƐƉĂŹĂ͘
 ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞĚĞƐĐƌŝďĞ ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞĞůƉƌŽƚŽĐŽůŽĚĞĂƚĞŶĐŝſŶĞŶĐŽŶƐƵůƚĂ Ǉ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĚĞ ƌƵƚŝŶĂ ĞŶ ůĂ ĂƚĞŶĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ ůĂ h,d͕ ůĂƐ ƉĂƵƚĂƐ ŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐĂƐ
ĞƐƚĄŶĚĂƌ͕ ũƵŶƚŽ ĐŽŶ ůĂƐ ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ Ǉ Ğů ĚĞƚĂůůĞ ĚĞ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ
ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ͕ ƋƵĞ ƉĞƌŵŝƚĞŶ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ Ǉ ĐŽŶƚƌŽů ĞǀŽůƵƚŝǀŽ ĚĞ ůĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐĚĞůĂƉĂƚŽůŽŐşĂĞŶĐƵĞƐƚŝſŶ͘
 ^ĞĚĞƚĂůůĂ ĞǆƉƌĞƐĂŵĞŶƚĞĞůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽĚĞ ůĂ ^/EKs/KZd^/^͕ĚĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ
ƐƵƉƌŽƚŽĐŽůŽǇ͕ ƐĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĞĚĞƚĂůůĂĞůŵĠƚŽĚŽĚĞ ƌĞĐŽŐŝĚĂĚĞĚĂƚŽƐǇǀĂƌŝĂďůĞƐ
ƉĂƌĂĨŝŶĂůŝǌĂƌƉƵŶƚƵĂůŝǌĂŶĚŽůŽƐŵĠƚŽĚŽƐĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ͘
 ŶĐƵĂŶƚŽĂůŽƐĂƐƉĞĐƚŽƐĠƚŝĐŽͲůĞŐĂůĞƐ͕ƐĞĐƵŵƉůĞůĂ>ĞǇKƌŐĄŶŝĐĂĚĞWƌŽƚĞĐĐŝſŶ





DĞĚŝĐŝŶĂ EƵĐůĞĂƌ Ǉ Ğů ^ĞƌǀŝĐŝŽ ĚĞ ZĂĚŝŽůŽŐşĂ͘ >ŽƐ ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ ĚĞ ůĂ ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚ ĚĞ





 WůĂŶƚĞĂŵŽƐ ƵŶ ĞƐƚƵĚŝŽ ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů Ǉ ƐĞ ƌĞĐŽŐĞŶ ĚĂƚŽƐ ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀŽƐ ĚĞ ůŽƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐ͕ĂƚĞŶĚŝĚŽƐĞŶƉƌŽĐĞƐŽƐĚĞƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ĚĞƐĚĞƐĞƉƚŝĞŵďƌĞĚĞϮϬϬϰ






















ůĂ ŽďƚĞŶĐŝſŶ ĚĞ ĚĂƚŽƐ ƉƌĞǀŝŽƐ Ǉ ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ƐƵ ŵŽĚĂůŝĚĂĚ ĚĞ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ
ŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐŽ͕ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ĐůşŶŝĐĂ͕ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ Ǉ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ Ǉ ůĂ










 >Ă ŶŽƌŵĂ ŐĞŶĞƌĂů ƉĂƌĂ ůĂ ƉƌŽŐƌĂŵĂĐŝſŶ ĚĞ ǀŝƐŝƚĂƐ ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ŝŶĨĂŶĐŝĂ ĞƐ ĚĞ͗
,ĞŵŽĨşůŝĐŽƐŐƌĂǀĞƐǇŵŽĚĞƌĂĚŽƐ͕ƚƌĞƐǀŝƐŝƚĂƐĂŶƵĂůĞƐǇŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐůĞǀĞƐ͕ƵŶĂǀŝƐŝƚĂĂŶƵĂů ͘





















 ƐƚĞ ƚŝƉŽ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐŽŶ ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ůĞǀĞƐ͕ ƋƵĞ ĨƵĞƌŽŶ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ƉĞƌŽ ƋƵĞ ŶŽ ŚĂŶ ƉƌĞĐŝƐĂĚŽ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ ƚĞƌĂƉŝĂ
ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ͘ dĂŵďŝĠŶ ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ ƚƌĂŶƐĞƷŶƚĞƐ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ŚĞŵŽĨşůŝĐŽƐ ĚĞ ŽƚƌĂƐ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐ Ž ƉĂşƐĞƐ͕ ƋƵĞ ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ŚĂŶ ǀŝƐŝƚĂĚŽ Ž ƉĞƌŵĂŶĞĐŝĚŽ ƉŽƌ ĐŽƌƚŽƐ








ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞƐĐƌŝƚĂƐ ĞŶ ůĂ dĂďůĂ ϭϮ ;ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ ͞ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ͟ Ž ͞ĚĞŵĂŶĚĂ͟Ϳ͘ >Ă
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶĚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐĚĞĨĂĐƚŽƌĞƐĚĞ ůĂĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞ ůĂ
ƚĞƌĂƉŝĂ ďĂƐĞ ƉĂƌĂ ůĂ ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ Ǉ ĐŽŶƚƌŽů ĚĞ ůĂƐ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ĞŶ ŐĞŶĞƌĂů Ǉ






 ů ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽĚĞ ůĂŵŽĚĂůŝĚĂĚĚĞ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞůƉĂĐŝĞŶƚĞǇ ƐƵ ĐŽŶƐƚĂƚĂĐŝſŶ









































 >Ă ƐĞĐĐŝſŶ ĚĞ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ h,d͕ ƋƵĞ ĂƚŝĞŶĚĞ Ăů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ǀŝƐŝƚĂ



























Ϳ ZĞƐŽŶĂŶĐŝĂŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ;ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ Ɛş͗ ϭ Ž ŶŽ͗ Ϭ͕ Ǉ ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ĚĞů ƐĐŽƌĞ ĚĞ
ĞŶǀĞƌͿ͘;<ŝůĐŽǇŶĞĂŶĚEƵƐƐϮϬϬϯͿ
Ϳ ZĂĚŝŽůŽŐşĂĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ;ĂůƚĞƌĂĐŝſŶƐş͗ϭŽŶŽ͗Ϭ͕Ǉ ůŽƐĚĂƚŽƐĚĞůƐĐŽƌĞĚĞ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶͿ;WĞƚƚĞƌƐƐŽŶϭϵϵϯͿ͘














ϯͿ DŽǀŝůŝĚĂĚ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ;ZĞĐŽƌƌŝĚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͗ &ůĞǆŽͲĞǆƚĞŶƐŝſŶ Ǉ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĚĞ
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵƌĂƐĞŶĨůĞǆŝſŶͿ͘
ϰͿ ůŝŶĞĂĐŝſŶĂƌƚŝĐƵůĂƌ;ĞĨŽƌŵŝĚĂĚĞƐĂǆŝĂůĞƐͿ͘
ϱͿ ƐƚĂďŝůŝĚĂĚ ĨƵŶĐŝŽŶĂů ;WŽƌ ůĞƐŝŽŶĞƐ ůŝŐĂŵĞŶƚŽƐĂƐ Ž ĚŝƐĨƵŶĐŝſŶ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉŽƌ
ĂůƚĞƌĂĐŝſŶſƐĞĂͿ͘











 >ŽƐ ĚĂƚŽƐ ƋƵĞ ƐĞ ŽďƚŝĞŶĞŶ͕ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ;ĐŽĚŽƐ͕ ƌŽĚŝůůĂƐ͕ ƚŽďŝůůŽƐͿ͕
ƉĞƌŵŝƚĞŶĐƵŵƉůŝŵĞŶƚĂƌĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƐĐŽƌĞƐ;ĚĞůŽƐƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽƐƉŽƌůĂt&,Ϳ͘ŶŶƵĞƐƚƌŽ
ĞƐƚƵĚŝŽůĂƉƵŶƚƵĂĐŝſŶĐůşŶŝĐĂƐĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĐŽŶůŽƐǀĂůŽƌĞƐƋƵĞƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĞů^ĐŽƌĞĚĞ





 >Ă ƌĂĚŝŽŐƌĂĨşĂ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĐĂĚĂ ϱͲϳ ĂŹŽƐ ĐŽŵĞŶǌĂŶĚŽ ĞŶ ůĂ ĞĚĂĚ
ŝŶĨĂŶƚŝů Ă ƉĂƌƚŝƌ ĚĞ ůĂƉƌĞƐĞŶĐŝĂĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐĚĞ ƌĞƉĞƚŝĐŝſŶŽ͕ ĞŶ ĂƵƐĞŶĐŝĂĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ













 >Ă ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ŶŽ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƉƌŽƚŽĐŽůŝǌĂĚĂ͘ ŽŶƐƚŝƚƵǇĞ ƵŶĂ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĚĞ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ƚſƌƉŝĚĂ ĞŶ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽŶĐƌĞƚĂƐ͖ ŶŽ ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ Ɛŝ ƐĞ ĚŝƐƉŽŶĞ ĚĞ ůĂ ƉƌƵĞďĂ Ǉ ůĂ ŵŝƐŵĂ ŽĨƌĞĐĞ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĞĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ͕ƐĞĐŽŶƐŝŐŶĂŶƐƵƐĚĂƚŽƐ͘
 >Ă ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƌƵƚŝŶĂƌŝĂ ĐĂĚĂ ĂŹŽ͘ >Ă ŝŵĂŐĞŶ ĚĞů ĐŽƌƚĞ ďĂƐĞ͕



















 ů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ͖ ŶŽ ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ ůĂ
h,d ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂ ƵŶ ŝŶŐƌĞƐŽ ĚĞ ĐŽƌƚĂ ĞƐƚĂŶĐŝĂ ƉĂƌĂ ĨĂĐŝůŝƚĂƌ Ğů ĐŽŶƚƌŽů ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂƐ
ƉƌŝŵĞƌĂƐϮϰŚŽƌĂƐ ǇƉĂƌĂ ĂĚĞĐƵĂƌ ůĂƐ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐĂů ƌĞƐƉĞĐƚŽĚĞ ůŽƐƉƌŽĚƵĐƚŽƐ
ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŽƐ͕ ĞǀŝƚĂŶĚŽ͕ ĞŶ ůĂƐ ƉƌŝŵĞƌĂƐ ŚŽƌĂƐ͕ ůĂ ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ Ă ŶŝŹŽƐ Ž
ŵƵũĞƌĞƐĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͘
 WƌĞǀŝŽ Ăů ƉƌŽĐĞƐŽ͕ ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞ ƐĞ ŽďƚŝĞŶĞ ƵŶĂ ŝŵĂŐĞŶ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ ĚĞ ůĂ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ƉƌŽďůĞŵĂ ƋƵĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂů͕




KK^ ;&ŝŐƵƌĂ ϮϱͿ͗ WŽƐŝĐŝſŶ ĞŶ ĨůĞǆŝſŶĚĞ ϵϬǑ͘ ŽƌƚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĞŶ ůĂ ǌŽŶĂŵĞĚŝĂ͕
ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽ ĐŽŵŽ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ ůĂ ŝŶƐĞƌĐŝſŶ ƚĞŶĚſŶ ĚĞů ƚƌşĐĞƉƐ ǀŝƐƵĂůŝǌĂŶĚŽ ƉĂƌƚĞ ĚĞů

















dK/>>K^ ;&ŝŐƵƌĂ ϮϳͿ͗ WŽƐŝĐŝſŶ ĞŶ ĞƋƵŝŶŽ ϭϬͲϮϬǑ͘ ŽƌƚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĞŶ ůĂ ǌŽŶĂ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ Ăů ƚĞŶĚſŶ ĚĞů ĞǆƚĞŶƐŽƌ ĚĞů ŚĂůůƵǆ͕ ĐƵǇĂ ǀŝƐƵĂůŝǌĂĐŝſŶ ĐŽŶĨŽƌŵĂ ƵŶ















ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ Ăů ϱϬйǇ ƐĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ ƐĂůǀŽ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͕ ĐŽŶƚŝŶƷĂŶ ĐŽŶ ƐƵƉĂƵƚĂĚĞ
ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ͘ŶĞůŵŝƐŵŽĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ ůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ ƌĞĐŝďĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ
ĚĞ&ĂĐƚŽƌ /y͘>ŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ƌĞĐŝďĞŶ ĐŽŵƉůĞũŽƉƌŽƚƌŽŵďşŶŝĐŽĂĐƚŝǀĂĚŽ
;&ĞŝďĂΠͿŽĨĂĐƚŽƌs//ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚĞĂĐƚŝǀĂĚŽ;EŽǀŽƐĞǀĞŶΠͿ





ĚĞů ƉĂĐŝĞŶƚĞ Ă ƚƌĂƚĂƌ Ǉ ĐŽŶƐƚĂ͕ ĞŶ Ğů ĞŶǀĂƐĞ͕ ĚŽƐŝƐ ĞŶ DŝůŝĐƵƌŝŽƐ ;ŵŝͿ Ǉ
DĞŐĂďĞƋƵĞƌĞůŝŽƐ;DƋͿ͘
 dŽĚŽƐůŽƐƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐƐŽŶƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĞŶƵŶĂǌŽŶĂŚĂďŝůŝƚĂĚĂƉĂƌĂƌĂĚŝŽůŽŐşĂ





















ƉĂƌĂ ƌĞĚƵĐŝƌ ůĂ ŵŝŐƌĂĐŝſŶ ĞǆƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞů ƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽ͘ ^Ğ ŝŶĚŝĐĂŶ ƉĂƵƚĂƐ ĚĞ
ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂ ;YƵĞƌŽůĞƚĂůϮϬϬϭĂ͕YƵĞƌŽů ϮϬϬϵͿǇĐĂƌŐĂƉĂƌĐŝĂůƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ͕ŚĂƐƚĂĐĂƌŐĂƚŽƚĂůĞŶϳϮ







 Ŷ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞ ŶŝŹŽƐ ;&ŝŐƵƌĂ ϮϵͿ͕ ůĂ ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ ĞŶ Ğů ,ŽƐƉŝƚĂů > & ĞǆŝŐĞ ůĂ
ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ ĂŶĞƐƚĞƐŝƐƚĂ ƋƵĞ ĐŽŶƚƌŽůĂ ůĂ ƐĞĚĂĐŝſŶ ĚĞů ŶŝŹŽ͘ ů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ




;ĐĂƐŽ ĚĞ ĞǆŝƐƚŝƌͿ͕ ϯͿ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐŽŶƚƌĂƐƚĞ Ǉ ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ĚŝĨƵƐŝſŶ
ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ϰͿ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞů ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽ͕ ϱͿ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞů ĐŽƌƚŝĐŽŝĚĞ Ăů








 ůƉĂĐŝĞŶƚĞ ƐƵĞůĞƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌ ŝŶŐƌĞƐĂĚŽ͕ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ ůĂƐƉƌŝŵĞƌĂƐϮϰŚŽƌĂƐ͖
ĂŶƚĞƐ ĚĞů ĂůƚĂ ƐĞ ƌĞǀŝƐĂ Ğů ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĞů ĐƵůƚŝǀŽ ďĂĐƚĞƌŝŽůſŐŝĐŽ ĚĞů ĚĞƌƌĂŵĞ ĞǆƚƌĂşĚŽ
;ĐĂƐŽĚĞĞǆŝƐƚŝƌͿ͘ŶůĂǀŝƐŝƚĂĂůƉĂĐŝĞŶƚĞƐĞĐŽŵƉƌƵĞďĂůĂĂƵƐĞŶĐŝĂĚĞĨŝĞďƌĞǇĚŽůŽƌ͕ƐĞ
ƌĞƚŝƌĂĞůĐŽŵƉƌĞƐŝǀŽ͕ƐĞǀĂůŽƌĂůĂŵŽǀŝůŝĚĂĚĂƌƚŝĐƵůĂƌĂĐƚŝǀĂǇĞůďĂůĂŶĐĞŵƵƐĐƵůĂƌ͘
 ^Ğ ƉƌŽĐĞĚĞ Ăů >d ĐŽŶ ůĂƐ ĚŽƐŝƐ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ ƉŽƌ Ğů ŚĞŵĂƚſůŽŐŽ












x  ŵĞĚŝŽ Ǉ ůĂƌŐŽ ƉůĂǌŽ ƉŽƐŝďůĞ ŶĞĐƌŽƐŝƐ ĐƵƚĄŶĞĂ ;&ŝŐƵƌĂ ϯϬͿ Ǉ ƉŝŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ










ů ƉƌŽƚŽĐŽůŽ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƋƵĞ ƐĞ ƵƚŝůŝǌĂ͕ ĞŶ ůĂ hŶŝĚĂĚ ĚĞ ,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂ Ǉ







 WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĐůşŶŝĐŽ͕ ĚĞ ĐŝƌƵŐşĂŵĞŶŽƌƉŽƌ ƐƵ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞĂŐƌĞƐŝǀŽ ;ůĂ
ŝŶĨŝůƚƌĂĐŝſŶŝŶƚƌĂƌƚŝĐƵůĂƌͿ͕ĐŽŶŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐĚĞĂƐĞƉƐŝĂĞǆƚƌĞŵĂ͘
 ŽŶƐŝƐƚĞĞŶůĂŝŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶĚĞƵŶƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽĞŶůĂĐĂǀŝĚĂĚĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶ





















































zϵϬ ϯ͘ϲŵŵ ϵϯϱ EK ϳϰ͘ϭ
ŚŽƌĂƐ
ϰͲϲŵŝ ϮͲϯ




 ů ƉĞƌƐŽŶĂů ĚĞ ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ Ǉ ƚĠĐŶŝĐŽƐ ƌĞĐŝďĞ ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ
















ĨĂĐƚŽƌ ĐŝƌĐƵůĂŶƚĞ ĞŶ ƉůĂƐŵĂ͗ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽƐ Ăů ϭϬϬй ƉĂƌĂ Ğů
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽͿ͘>ĂĚŽƐŝĨŝĐĂĐŝſŶƉƵĞĚĞǀĂƌŝĂƌĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞůĐƌŝƚĞƌŝŽĚĞů
ŚĞŵĂƚſůŽŐŽ͘








>Ă ĨŝƐŝŽƚĞƌĂƉŝĂĚĞ ůĂƐƉƌŝŵĞƌĂƐϰϴŚŽƌĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞĞŶ ůĂ
ƉƌĄĐƚŝĐĂĚĞĞũĞƌĐŝĐŝŽƐŝƐŽŵĠƚƌŝĐŽƐǇůĂĂƉůŝĐĂĐŝſŶĚĞŚŝĞůŽƐŽďƌĞĞůǀĞŶĚĂũĞĚĞůĂ
ǌŽŶĂĂĨĞĐƚĂĚĂ͕ϯͲϰǀĞĐĞƐƉŽƌĚşĂ͕ϭϬͲϭϱŵŝŶƵƚŽƐĐĂĚĂǀĞǌ͘
 ůĂƐ ϰϴ ŚŽƌĂƐ ƉŽƐƚͲƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƐĞ ĂƵƚŽƌŝǌĂ ůĂ ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ĐŽŵƉůĞƚĂ Ǉ
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ ƐƵĂǀĞƐ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ĞũĞƌĐŝĐŝŽƐ ĂĐƚŝǀŽƐ ĚĞ ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ ŚĂƐƚĂ
ĂůĐĂŶǌĂƌůĂƐŝƚƵĂĐŝſŶŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƉƌĞǀŝĂĂůĂŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ͘
ŶůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĚĞŵŝĞŵďƌŽƐŝŶĨĞƌŝŽƌĞƐĂƉĂƌƚŝƌĚĞůĂƐϰϴŚŽƌĂƐ ƐĞ
ĂƵƚŽƌŝǌĂ ůĂ ĚĞĂŵďƵůĂĐŝſŶ Ǉ ůĂ ĐĂƌŐĂ ƉĂƌĐŝĂů ĐŽŶ ĚŽƐ ďĂƐƚŽŶĞƐ ŝŶŐůĞƐĞƐ͕














































ΎŶ ĐĂƐŽ ĚĞ ĂƌƚƌŽĐĞŶƚĞƐŝƐ ƌĞŵŝƚŝƌ ůşƋƵŝĚŽ Ă DŝĐƌŽďŝŽůŽŐşĂ ;ƵůƚŝǀŽ Ǉ
ĂŶƚŝďŝŽŐƌĂŵĂͿ͘
ΎΎĞƉŽƐŝƚĂƌ ĞŶ Ğů ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞ ƉůŽŵĂĚŽ ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽ ƉŽƌ ŵĞĚŝĐŝŶĂ
ŶƵĐůĞĂƌ Ğů ŵĂƚĞƌŝĂů ƵƐĂĚŽ ;ũĞƌŝŶŐĂ Ǉ ĂŐƵũĂ ƋƵĞ ĐŽŶƚĞŶşĂŶ Ğů
ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽͿ͘
ΎΎΎ Ŷ ĐĂƐŽ ĚĞ ĚĞƌƌĂŵĂƌ ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ ůşƋƵŝĚŽ ĞŶ ƉĂŹŽƐ Ž ŐĂƐĂƐ
ĞƐƚĂƐ ĚĞďĞŶ ƐĞƌ ĚĞƉŽƐŝƚĂĚĂƐ ĞŶ ƵŶĂ ďŽůƐĂ ĚĞ ƉůĄƐƚŝĐŽ Ǉ ĞŶƚƌĞŐĂĚĂƐ Ă
DĞĚŝĐŝŶĂEƵĐůĞĂƌ͘
x ^ŝĞůƉĂĐŝĞŶƚĞƉĞƌŵĂŶĞĐĞĐŽŶŝŶŐƌĞƐŽĚĞĐŽƌƚĂĞƐƚĂŶĐŝĂ͕ƐĞƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ
ŚĂďŝƚĂĐŝſŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ ĐŽŶ ƉƌŽŚŝďŝĐŝſŶ ĚĞ ǀŝƐŝƚĂƐ ŶŝŹŽƐ Ǉ ŵƵũĞƌĞƐ
ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͘
x ů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ƉƵĞĚĞ ƐĞƌ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂ ĐŽŶ ůĂƐ
ŵŝƐŵĂƐƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐůĂƐƉƌŝŵĞƌĂƐϮϰŚŽƌĂƐ͘
x WĂƵƚĂ ĚĞ ĂŶĂůŐĞƐŝĂ ;WĂƌĂĐĞƚĂŵŽů ĞŶ ĐĂƐŽ ĚĞ ĚŽůŽƌ ϭ Őƌ Đͬϴ ŚͿ ůĂƐ
ƉƌŝŵĞƌĂƐϮϰŚŽƌĂƐ͘
x ŽŶƚƌŽů ĚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞƐ ǀŝƚĂůĞƐ ;ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĐĂƌĚŝĂĐĂ Ǉ
ƚĞŶƐŝſŶĂƌƚĞƌŝĂůͿ͘
x  ůĂƐ Ϯϰ ŚŽƌĂƐ͗ ƌĞƚŝƌĂĚĂ ĚĞ ǀĞŶĚĂũĞ ĐŽŵƉƌĞƐŝǀŽ͕ ĐŽŵƉƌŽďĂƌ ĂƵƐĞŶĐŝĂ






>ŽƐ ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ ƉƌĞƐƵŵŝďůĞƐ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƐŽŶ͗ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂ
ŝŶĨůĂŵĂĐŝſŶ ƐŝŶŽǀŝĂů ;ĞŶƵŶƉůĂǌŽĞŶƚƌĞϮ ǇϲŵĞƐĞƐͿ͕ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶĚĞůĚŽůŽƌ Ǉ
ƌĞĚƵĐĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͘ ^ƵƐ ƉŽƐŝďůĞƐ ĞĨĞĐƚŽƐ ŶŽ ĚĞƐĞĂĚŽƐ
ƉƵĞĚĞŶ ƐĞƌ͗ ĂƌƚƌŝƚŝƐ ƉŽƌ ĚĞĨĞĐƚŽ ĚĞ ƚĠĐŶŝĐĂ Ž ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ
ŝŶŵƵŶŽĚĞƉƌĞƐŝſŶ͖ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ŵŽǀŝůŝĚĂĚ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͖ ƌĂĚŝŽĚĞƌŵŝƚŝƐ͕
ƌĂĚŝŽŶĞĐƌŽƐŝƐ͕ĞƐĐĂƌĂƐǇ ĨşƐƚƵůĂƐ͖ ƌŝĞƐŐŽĚĞ ŝƌƌĂĚŝĂĐŝſŶŐŽŶĂĚĂůĞŶĞĚĂĚ ĨĠƌƚŝů Ǉ












ĐƵǇĂ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ ĐŽŶƐƚĂ ĞŶ ůŽƐ ĂƌĐŚŝǀŽƐ ĚĞ ůĂ h,d͕ ƐĞ ƌĞǀŝƐĂƌŽŶ ůŽƐ ŚŝƐƚŽƌŝĂůĞƐ
ĐůşŶŝĐŽƐ͕ƐĞĐŽĚŝĨŝĐĂƌŽŶůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ƉĂƌĂƉƌĞƐĞƌǀĂƌƐƵŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕ǇƐĞƌĞŐŝƐƚƌĂƌŽŶ
ƉŽƌĐĂĚĂƉĂĐŝĞŶƚĞůĂƐǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
ĚĂĚ͕ ƚŝƉŽ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ͕ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ͕ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ůĞƐŝſŶ͕
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ƚƌĂƚĂĚĂ͕ ĨĞĐŚĂ ĚĞů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͕ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ ƉƌĞǀŝĂƐ Ǉ ƉŽƐƚ
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƌĂĚŝŽĨĄƌŵĂĐŽ ƵƚŝůŝǌĂĚŽ Ǉ ƐƵƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ;ĚŽƐŝƐ ĞŶ ŵŝůŝĐƵƌŝŽƐ Ǉ
ŵĞŐĂďĞƋƵĞƌĞůŝŽƐͿ͘
ϮͿĂƚŽƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ Ăů ƉĞƌŝŽĚŽŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͕ ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ͕ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ




ƐŝŶŽǀŝƚŝƐĐůşŶŝĐĂŽĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂǇ ůŽĐĂůŝǌĂĐŝſŶĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞ ƚŽĚŽƐ ůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĚĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ƉŽƌ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͕ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ůĂ




ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞů ƐĐŽƌĞ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚ ĞŶ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĐŽĚŽƐ͕ ƌŽĚŝůůĂƐ Ǉ
ƚŽďŝůůŽƐ͘
ϮͿ WĂƌĂ ůĂ ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͗ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ƐşͬŶŽ ;ϭͬϬͿ Ǉ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞů
ƐĐŽƌĞĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶ;ĐŽĚŽƐ͕ƌŽĚŝůůĂƐ͕ƚŽďŝůůŽƐͿ͘
ϯͿ WĂƌĂ ůĂ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͗ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ƐşͬŶŽ ;ϭͬϬͿ ƉĂƌĂ ĐŽĚŽƐ͕ ƌŽĚŝůůĂƐ͕
ƚŽďŝůůŽƐͿ͘









 ů ĂŶĄůŝƐŝƐ ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽ ƐĞ ƌĞĂůŝǌſŵĞĚŝĂŶƚĞ Ğů ƉƌŽŐƌĂŵĂ ^W^^ ;ǀĞƌƐŝſŶ ϮϮ͘ϬϬ ĐŽŶ








ĐŽŵŽ ĞŶ ůĂƐ ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ;'ŝůďĞƌƚͿ Ǉ ůĂƐ ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ ;WĞƚƚĞƌƐƐŽŶͿ
ĞŶƚƌĞ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ƉƌĞǀŝĂ Ǉ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ƉŽƐƚ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘ ĚĞŵĄƐ͕ ƚĂŵďŝĠŶ ƐĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶſ ůĂĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐĞŶĞůǀĂůŽƌĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶƐĞŐƷŶ ůĂŵŽĚĂůŝĚĂĚĚĞ
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ;ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐƐşǇŶŽͿ͘
 >ĂĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶĞŶƚƌĞ ůŽƐǀĂůŽƌĞƐĐůşŶŝĐŽƐǇ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ ƐĞĐŽŵƉƌŽďſŵĞĚŝĂŶƚĞ ůĂ
ZŚŽĚĞ^ƉĞĂƌŵĂŶ͘^ĞǀĂůŽƌſůĂƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐĞŶůŽƐƐĐŽƌĞƐĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶǇ'ŝůďĞƌƚĂĐŽƌĚĞĂ
ůŽƐƌĂŶŐŽƐĚĞĞĚĂĚŵĞĚŝĂŶƚĞƵŶĂEKsĚĞϭĨĂĐƚŽƌ΀ZĂŶŐŽĚĞĞĚĂĚ;ϱͿ΁͘

























 Ŷ ĨĞĐŚĂ ϯϭ ĚĞ ĚŝĐŝĞŵďƌĞ ĚĞ ϮϬϭϱ͕ Ğů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐĞŶƐĂĚŽƐ ĞŶ ůĂ







^ĞǀĞƌŝĚĂĚ ,' ,D ,> ,' ,D ,>




 ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕ ƐĞŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶ ƉŽƌ ƚŝƉŽ ĚĞŚĞŵŽĨŝůŝĂ Ǉ ŐƌƵƉŽƐ ĚĞ
ĞĚĂĚ͘ŶůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂ;&ŝŐƵƌĂϯϯͿůĂĞĚĂĚŵĞĚŝĂƐĞƐŝƚƷĂĞŶϯϮ͕ϳϭ;ϭϳ͕ϴϭͿĂŹŽƐ͕ĐŽŶ



































ů ŶƷŵĞƌŽ ƚŽƚĂů ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ




dŝƉŽĚĞŚĞŵŽĨŝůŝĂ ,' ,D ,> ,' ,D ,>












ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ;ĐŽĚŽƐ͕ ƌŽĚŝůůĂƐ͕ ƚŽďŝůůŽƐ͕ ŚŽŵďƌŽƐͿ͗ EƷŵĞƌŽ ĚĞ





















ϮϬϬϰ     
,'͗ϵ͖,'͗ϭ ϰ ϱ ϭ  ϭϬ

ϮϬϬϱ     
,'͗ϳ͖,'͗ϭ Ϯ ϰ Ϯ  ϴ

ϮϬϬϲ     
,'͗ϯ͖,D͗ϭ͖,'͗ϭ͖,D͗ϭ Ϯ ϭ ϯ  ϲ

ϮϬϬϳ     
,'͗ϭϲ͖,D͗Ϯ͖,>͗ϭ͖,D͗ϭ ϲ ϵ ϱ  ϮϬ

ϮϬϬϴ     
,'͗ϭϵ͖,D͗ϭ͖,'͗ϭ͖,D͗ϭ ϴ ϭϭ ϰ  Ϯϯ

ϮϬϬϵ     
,'͗Ϯϭ͖,D͗ϭ͖,>͗ϱ͖,'͗ϭ͖,D͗Ϯ ϳ ϭϰ ϴ ϭ ϯϬ

ϮϬϭϬ     
,'͗ϭϵ͖,D͗Ϯ͖,>͗Ϯ͖,'Ϭ͖,D͗ϭ ϭϬ ϭϭ ϯ  Ϯϰ

ϮϬϭϭ     
,'͗ϵ͖,D͗Ϯ͖,'͗ϯ͖,D͗ϭ ϯ ϭϬ Ϯ  ϭϱ

ϮϬϭϮ     
,'͗ϭϰ͖,D͗ϭ͖,>͗ϯ͖,'͗ϭ͖,D͗ϭ ϴ ϴ ϰ  ϮϬ

ϮϬϭϯ     
,'͗ϲ͖,>͗ϯ ϭ ϴ   ϵ

ϮϬϭϰ     
,'͗ϳ͖,>͗ϭ͖,D͗ϭ ϯ ϱ ϭ  ϵ

ϮϬϭϱ;ŶĞƌŽĂ:ƵŶŝŽͿ     
,'͗ϰ͖,>͗ϭ ϭ ϰ   ϱ






ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͕ Ǉ ĞǀĂůƵĂƌ ůĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚĞ ůĂ ĂƚĞŶĐŝſŶ ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ ůůĞǀĂĚĂ Ă ĐĂďŽ ĞŶ















^ĞǀĞƌŝĚĂĚ ,' ,D ,> ,' ,D ,>
WĂĐŝĞŶƚĞƐĂƚĞŶĚŝĚŽƐĞŶĐŽŶƐƵůƚĂ ϭϭϳ ϰ Ϯ ϭ ϭ Ϭ
ĞŶƐŽƚŽƚĂůĚĞůĂh,d ϭϮϱ Ϯϳ Ϯϯϲ ϲ ϭϮ ϭϵ








ƉĂƌĂ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ Ǉ ĐŽŶƚƌŽů ĚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ĂŐƵĚŽƐ Ž ǀŝƐŝƚĂ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ Ǉ ĐƵǇĂƐ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĨşƐŝĐĂƐ͕ ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ Ǉ ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝŽŶĞƐ ĨĂƌŵĂĐŽůſŐŝĐĂƐ Ž










>Ă ƚĂďůĂ ϭϵ͕ ĚĞƚĂůůĂ Ğů ŶƷŵĞƌŽĚĞ ĂƚĞŶĐŝŽŶĞƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ Ă ǀŝƐŝƚĂƐ ĞŶ ůĂ
ĐŽŶƐƵůƚĂ ĚĞ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ Ǉ ůĂƐ ǀŝƐŝƚĂƐ ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ ĚĞƉƌŽďůĞŵĂƐŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ͘
ŽŶƐƚĂŶŝŐƵĂůŵĞŶƚĞĞůŶƷŵĞƌŽĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐŽĐƵƌƌŝĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞĞůƉĞƌŝŽĚŽ͘
>ŽƐ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĂŐƵĚŽƐ͕ ƚĂůĞƐ ĐŽŵŽ ůĂƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ Ž ŚĞŵĂƚŽŵĂƐ ŵƵƐĐƵůĂƌĞƐ͕


















 Ğů ƚŽƚĂů ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƐ ;ŶсϭϮϱͿ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ
















ϭϮϱ ϲϮ ϰϵ ϯϴ


 Ğ ůĂƐ ϳϱϬ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĞǆƉůŽƌĂĚĂƐ ĐůşŶŝĐŽͲĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ ϭϲϲ ;ϮϮ͕ϭϯйͿ
ŵŽƐƚƌĂďĂŶƐŝŐŶŽƐͬƐşŶƚŽŵĂƐĚĞƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͗ϲϱƚŽďŝůůŽƐ͕ϱϮƌŽĚŝůůĂƐǇϰϵĐŽĚŽƐ;dĂďůĂ ϮϭͿ͘
ƵƌĂŶƚĞĞůƉĞƌŝŽĚŽŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͕ƐſůŽĞŶϭϴĐĂƐŽƐůĂŐƌĂǀĞĚĂĚƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂ;ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ
ĚĞ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐͿ ŵŽƚŝǀſ ŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ƉĂƵƚĂ ĚĞ ƚĞƌĂƉŝĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ Ǉ
ƉƌĞǀŝƐŝſŶĚĞůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽĚĞƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘ŶůĂĨĞĐŚĂƋƵĞƐĞĐŽŵƉůĞƚſůĂƌĞĐŽŐŝĚĂ







WĂĐŝĞŶƚĞƐ ƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĐŽŶƐŝŶŽǀŝƚŝƐ KK^ ZK/>>^ dK/>>K^




ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ƚĂŶƚŽ ĐůşŶŝĐĂƐ ĐŽŵŽ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ ĞŶ ϳϴ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘ ŵďĂƐ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƐĞ ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂŶƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ ůŽ ƋƵĞŵƵĞƐƚƌĂ ƋƵĞ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ







ƌŝƚĞƌŝŽљ  / Z Z/ d d/
      
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶÆ ϰϴ ϰϵ ϰϭ ϯϲ ϱϵ ϱϮ
      


















>Ă dĂďůĂ Ϯϯ ŵƵĞƐƚƌĂ ůĂƐ ŵĞĚŝĂƐ Ǉ ĚĞƐǀŝĂĐŝŽŶĞƐ ĞƐƚĄŶĚĂƌ ĚĞ ůŽƐ ƐĐŽƌĞƐ ĚĞ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ Ǉ 'ŝůďĞƌƚ ĞŶ ĐĂĚĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘ Ğ ĞƐƚĂ ŵĂŶĞƌĂ͕ ƐĞ ƉƵĞĚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ Ğů
ŽƌĚĞŶ ĚĞ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ͘ ^ĞŐƷŶ ůĂƐ ƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͕ůŽƐƚŽďŝůůŽƐƐŽŶůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐŵĄƐĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͕ƐĞŐƵŝĚĂƐƉŽƌůŽƐĐŽĚŽƐǇ͕




ůƵĞŐŽ ůĂƐ ƌŽĚŝůůĂƐǇ͕ƉŽƌƷůƚŝŵŽ͕ ůŽƐĐŽĚŽƐ͘Ŷ ůĂdĂďůĂϭϬ ƚĂŵďŝĠŶƐĞƉƵĞĚĞŽďƐĞƌǀĂƌ
ƋƵĞĞǆŝƐƚĞŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐĞŶĞůŶŝǀĞůĚĞĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĞŶƚƌĞ ƌŽĚŝůůĂƐǇ ƚŽďŝůůŽƐ










ĐŽŵƉůĞƚŽ ĚĞ ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů͕ ƉŽƌ ƌĂǌŽŶĞƐ ůĞŐĂůĞƐ ĞŶ ƌĞůĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůŽƐ
ƉƌŽďůĞŵĂƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĞůĂƌĂĚŝĂĐŝſŶ͘>ĂƌĂĚŝŽůŽŐşĂĞŶĞƐƚĞŐƌƵƉŽĚĞƉĂĐŝĞŶƚĞƐƚĂŶƐſůŽ
ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĐƵĂŶĚŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ ůĞƐŝſŶ ſƐĞĂ Ǉ͕ ƉĂƌĂ ůĂ ƐŽƐƉĞĐŚĂ ĚĞ
ůĞƐŝſŶ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƐĞ ƉƌĞĨŝĞƌĞ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ Ǉ͕ ŽĐĂƐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ͕ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ
ŵĂŐŶĠƚŝĐĂĞŶĨƵŶĐŝſŶĚĞ ůĂŐƌĂǀĞĚĂĚĚĞůƉƌŽĐĞƐŽ͘ŶŶƵĞƐƚƌĂƉŽďůĂĐŝſŶϭϬƉĂĐŝĞŶƚĞƐ
ŵĞŶŽƌĞƐĚĞϭϱĂŹŽƐĚŝƐƉŽŶşĂŶĚĞůĞƐƚƵĚŝŽƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽ͘
hƚŝůŝǌĂŶĚŽ ůŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌƵĞďĂƐ ĐůşŶŝĐŽͲƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ͕ ĐŽŵƉƌŽďĂŵŽƐ Ɛŝ
ĞǆŝƐƚĞŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ĞŶ ĚŝƐƚŝŶƚŽƐ ƌĂŶŐŽƐ ĚĞ ĞĚĂĚ͘ >ŽƐ ƌĂŶŐŽƐ ƐŽŶ͗
ŵĞŶŽƌĞƐĚĞϭϱĂŹŽƐ͕ĞŶƚƌĞхϭϱǇϮϱ͕ĞŶƚƌĞхϮϱǇϰϬ͕ĞŶƚƌĞхϰϬǇϲϬǇŵĂǇŽƌĞƐĚĞϲϬ͘










 фϭϱ;EсϭϬͿ ϭϱͲϮϱ;EсϭϱͿ ϮϱͲϰϬ;EсϰϮͿ ϰϬͲϲϬ;EсϮϱͿ хϲϬ;EсϮͿ
WĞƚƚĞƌ͘ ϭ͕ϯϬ;ϭ͕ϰϵͿ ϯ͕ϭϯ;ϯ͕ϵϰͿ Ϯϯ͕ϴϯ;ϭϱ͕ϯϵͿ ϰϳ͕ϴϴ;ϭϴ͕ϲϰͿ ϳϬ͕ϬϬ;Ϯ͕ϴϯͿ
 фϭϱ;EсϯϮͿ ϭϱͲϮϱ;EсϭϳͿ ϮϱͲϰϬ;EсϰϯͿ ϰϬͲϲϬ;EсϮϲͿ хϲϬ;EсϯͿ
'ŝůďĞƌƚ Ϯ͕ϭϮ;ϴ͕ϴϴͿ ϱ͕Ϭϲ;ϰ͕ϳϰͿ Ϯϭ͕ϰϬ;ϭϰ͕ϰϭͿ ϯϴ͕ϴϴ;ϭϲ͕ϳϯͿ Ϯϴ͕ϲϳ;ϭϴ͕ϭϱͿ


 ŽĚŽƐ ZŽĚŝůůĂƐ dŽďŝůůŽƐ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ ϵ͕Ϭϲ;ϵ͕ϲϱͿ ϲ͕ϳϲ;ϴ͕ϱϵͿ ϵ͕ϲϴ;ϵ͕ϬϳͿΎ






Ŷ ůĂdĂďůĂϮϱƐĞŵƵĞƐƚƌĂŶ ůŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐŽďƚĞŶŝĚŽƐĞŶ ůĂƐĐŽŵƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐĚĞ
ůŽƐƐĐŽƌĞƐĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶĞŶ ĨƵŶĐŝſŶĚĞ ůŽƐ ƌĂŶŐŽƐĚĞĞĚĂĚ͘WĂƌĂĐĂĚĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͕Ğů
ǀĂůŽƌŵşŶŝŵŽ͗ϬƐŝŐŶŝĨŝĐĂĂƵƐĞŶĐŝĂĚĞĂƌƚƌŽƉĂƚşĂǇĞůǀĂůŽƌŵĄǆŝŵŽ͗ϭϯƉƵŶƚŽƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚĂŽƉĂĐŝĞŶƚĞŝŶƚĞƌǀĞŶŝĚŽƋƵŝƌƷƌŐŝĐĂŵĞŶƚĞĞŶĞƐĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘>Ă
ƉƵŶƚƵĂĐŝſŶ ŵĄǆŝŵĂ ƚŽƚĂů ƉĂƌĂ ůĂƐ ϲ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĞƐƚƵĚŝĂĚĂƐ ƐĞƌşĂ ϳϴ ƉƵŶƚŽƐ͕ ƋƵĞ

















фϭϱ ϭϱͲϮϱ Ͳϭ͕ϴϯ ϱ͕ϴϱ ϭ͕ϬϬϬ Ͳϭϴ͕ϲϴ ϭϱ͕Ϭϭ
ϮϱͲϰϬ ͲϮϮ͕ϱϯΎ ϱ͕Ϭϰ ͕ϬϬϬ Ͳϯϳ͕Ϭϱ Ͳϴ͕ϬϬ
ϰϬͲϲϬ Ͳϰϲ͕ϱϴΎ ϱ͕ϯϲ ͕ϬϬϬ ͲϲϮ͕ϬϮ Ͳϯϭ͕ϭϯ
хϲϬ Ͳϲϴ͕ϳϬΎ ϭϭ͕ϭϭ ͕ϬϬϬ ͲϭϬϬ͕ϲϳ Ͳϯϲ͕ϳϮ
ϭϱͲϮϱ фϭϱ ϭ͕ϴϯ ϱ͕ϴϱ ϭ͕ϬϬϬ Ͳϭϱ͕Ϭϭ ϭϴ͕ϲϴ
ϮϱͲϰϬ ͲϮϬ͕ϳϬΎ ϰ͕ϯϭ ͕ϬϬϬ Ͳϯϯ͕ϭϭ Ͳϴ͕Ϯϴ
ϰϬͲϲϬ Ͳϰϰ͕ϳϱΎ ϰ͕ϲϴ ͕ϬϬϬ Ͳϱϴ͕ϮϮ Ͳϯϭ͕Ϯϲ
хϲϬ Ͳϲϲ͕ϴϳΎ ϭϬ͕ϳϵ ͕ϬϬϬ Ͳϵϳ͕ϵϯ Ͳϯϱ͕ϳϵ
ϮϱͲϰϬ фϭϱ ϮϮ͕ϱϯΎ ϱ͕Ϭϰ ͕ϬϬϬ ϴ͕Ϭϭ ϯϳ͕Ϭϱ
ϭϱͲϮϱ ϮϬ͕ϳϬΎ ϰ͕ϯϭ ͕ϬϬϬ ϴ͕Ϯϴ ϯϯ͕ϭϭ
ϰϬͲϲϬ ͲϮϰ͕ϬϱΎ ϯ͕ϲϮ ͕ϬϬϬ Ͳϯϰ͕ϰϳ Ͳϭϯ͕ϲϮ
хϲϬ Ͳϰϲ͕ϭϳΎ ϭϬ͕ϯϴ ͕ϬϬϬ Ͳϳϲ͕Ϭϯ Ͳϭϲ͕Ϯϵ
ϰϬͲϲϬ фϭϱ ϰϲ͕ϱϴΎ ϱ͕ϯϲ ͕ϬϬϬ ϯϭ͕ϭϯ ϲϮ͕ϬϮ
ϭϱͲϮϱ ϰϰ͕ϳϱΎ ϰ͕ϲϴ ͕ϬϬϬ ϯϭ͕Ϯϲ ϱϴ͕ϮϮ
ϮϱͲϰϬ Ϯϰ͕ϬϱΎ ϯ͕ϲϮ ͕ϬϬϬ ϭϯ͕ϲϮ ϯϰ͕ϰϳ
хϲϬ ͲϮϮ͕ϭϮ ϭϬ͕ϱϯ ͕ϯϴϲ ͲϱϮ͕ϰϱ ϴ͕Ϯϭ
хϲϬ фϭϱ ϲϴ͕ϳϬΎ ϭϭ͕ϭϬ ͕ϬϬϬ ϯϲ͕ϳϮ ϭϬϬ͕ϲϳ
ϭϱͲϮϱ ϲϲ͕ϴϳΎ ϭϬ͕ϳϵ ͕ϬϬϬ ϯϱ͕ϳϵ ϵϳ͕ϵϯ
ϮϱͲϰϬ ϰϲ͕ϭϳΎ ϭϬ͕ϯϳ ͕ϬϬϬ ϭϲ͕Ϯϵ ϳϲ͕Ϭϯ
ϰϬͲϲϬ ϮϮ͕ϭϮ ϭϬ͕ϱϯ ͕ϯϴϲ Ͳϴ͕Ϯϭ ϱϮ͕ϰϱ
Ύ͘>ĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚĞŵĞĚŝĂƐĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂĞŶĞůŶŝǀĞůϬ͘Ϭϱ͘
WŽƌŽƚƌĂƉĂƌƚĞ͕ĞŶůĂdĂďůĂϮϲ͕ƐĞŵƵĞƐƚƌĂŶůŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐĚĞůƐĐŽƌĞĚĞ'ŝůďĞƌƚ͘




















фϭϱ ϭϱͲϮϱ ͲϮ͕ϵϯ ϯ͕ϴϲ ϭ͕ϬϬϬ Ͳϭϯ͕ϵϴ ϴ͕ϭϭ
ϮϱͲϰϬ Ͳϭϵ͕ϮϳΎ ϯ͕ϬϬ ͕ϬϬϬ ͲϮϳ͕ϴϲ ͲϭϬ͕ϲϴ
ϰϬͲϲϬ Ͳϯϲ͕ϳϲΎ ϯ͕ϯϵ ͕ϬϬϬ Ͳϰϲ͕ϰϳ ͲϮϳ͕Ϭϰ
хϲϬ ͲϮϲ͕ϱϰΎ ϳ͕ϳϲ ͕ϬϬϵ Ͳϰϴ͕ϳϲ Ͳϰ͕ϯϮ
ϭϱͲϮϱ фϭϱ Ϯ͕ϵϯ ϯ͕ϴϲ ϭ͕ϬϬϬ Ͳϴ͕ϭϭ ϭϯ͕ϵϴ
ϮϱͲϰϬ Ͳϭϲ͕ϯϰΎ ϯ͕ϲϴ ͕ϬϬϬ ͲϮϲ͕ϴϴ Ͳϱ͕ϳϵ
ϰϬͲϲϬ Ͳϯϯ͕ϴϯΎ ϰ͕Ϭϭ ͕ϬϬϬ Ͳϰϱ͕ϯϬ ͲϮϮ͕ϯϱ
хϲϬ ͲϮϯ͕ϲϭΎ ϴ͕Ϭϱ ͕Ϭϰϭ Ͳϰϲ͕ϲϱ Ͳ͕ϱϲ
ϮϱͲϰϬ фϭϱ ϭϵ͕ϮϳΎ ϯ͕ϬϬ ͕ϬϬϬ ϭϬ͕ϲϴ Ϯϳ͕ϴϲ
ϭϱͲϮϱ ϭϲ͕ϯϰΎ ϯ͕ϲϴ ͕ϬϬϬ ϱ͕ϳϵ Ϯϲ͕ϴϴ
ϰϬͲϲϬ Ͳϭϳ͕ϰϵΎ ϯ͕ϭϵ ͕ϬϬϬ ͲϮϲ͕ϲϯ Ͳϴ͕ϯϱ
хϲϬ Ͳϳ͕Ϯϳ ϳ͕ϲϴ ϭ͕ϬϬϬ ͲϮϵ͕Ϯϰ ϭϰ͕ϳϬ
ϰϬͲϲϬ фϭϱ ϯϲ͕ϳϲΎ ϯ͕ϯϵ ͕ϬϬϬ Ϯϳ͕Ϭϰ ϰϲ͕ϰϳ
ϭϱͲϮϱ ϯϯ͕ϴϯΎ ϰ͕Ϭϭ ͕ϬϬϬ ϮϮ͕ϯϱ ϰϱ͕ϯϬ
ϮϱͲϰϬ ϭϳ͕ϰϵΎ ϯ͕ϭϵ ͕ϬϬϬ ϴ͕ϯϱ Ϯϲ͕ϲϯ
хϲϬ ϭϬ͕ϮϮ ϳ͕ϴϰ ϭ͕ϬϬϬ ͲϭϮ͕ϮϮ ϯϮ͕ϲϱ
хϲϬ фϭϱ Ϯϲ͕ϱϰΎ ϳ͕ϳϲ ͕ϬϬϵ ϰ͕ϯϮ ϰϴ͕ϳϲ
ϭϱͲϮϱ Ϯϯ͕ϲϭΎ ϴ͕Ϭϱ ͕Ϭϰϭ ͕ϱϲ ϰϲ͕ϲϱ
ϮϱͲϰϬ ϳ͕Ϯϳ ϳ͕ϲϴ ϭ͕ϬϬϬ Ͳϭϰ͕ϳϬ Ϯϵ͕Ϯϰ




ƉƵŶƚŽƐ ĞŶ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ;^ĐŽƌĞ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚͿ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ŶŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ
ƐŝŐŶŽƐͬƐşŶƚŽŵĂƐĚĞĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ĞůŽƐϯϮƉĂĐŝĞŶƚĞƐŵĞŶŽƌĞƐĚĞϭϱĂŹŽƐ͕ĚĞ
ůŽƐƋƵĞƐĞĚŝƐƉŽŶĞĚĞůĂǀĂůŽƌĂĐŝſŶĚĞ'ŝůďĞƌƚ͕ƐŽůŽϲƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐĐůşŶŝĐĂƐ
Ǉ ĚĞ ĞƐƚŽƐ ϯ ƐĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ Ă ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ;ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƋƵĞ͕ ĞŶ
ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂĐŽŶůĂŐƌĂǀĞĚĂĚĚĞƐƵĂĨĞĐĐŝſŶ͕ŵƵĞƐƚƌĂŶƵŶĂĂůƚĂŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĚĞůĞƐŝŽŶĞƐͿ͘
>ŽƐ ĚĂƚŽƐ ĐůşŶŝĐŽƐ ƐĞ ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂŶ ĐŽŶ ůĂ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ΀ƌ с Ϭ͕ϴϱ












 ^Ğ ĞǀĂůƵĂƌŽŶ ůŽƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ƉƌĞ Ǉ ƉŽƐƚ ;ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ŽĐƵƌƌŝĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ĂŹŽ
ƉƌĞǀŝŽĂůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽǇĞůĂŹŽƉŽƐƚĞƌŝŽƌĂůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽͿĞŶ ůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĚĞ
ƚŽĚŽƐůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐ;ŶсϳϰͿƋƵĞƌĞĐŝďŝĞƌŽŶƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͗ϭϳϵƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ͘
 >ĂƐ ĐŝĨƌĂƐ ƚŽƚĂůĞƐ ƉƌĞͲƉŽƐƚ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ŵƵĞƐƚƌĂŶ ϱϴϲ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ƉƌĞͲ






^Ğ ĐŽŶƐŝŐŶĂƌŽŶ ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐŽͲƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ ĚĞ ůŽƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĂƚĞŶĚŝĚŽƐĞŶĞů ƉĞƌŝŽĚŽŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͕ ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐƋƵĞ ĐŽŶƐƚĂďĂŶĞŶ ůĂƐ
ĨŝĐŚĂƐ ĂŶƵĂůĞƐ ŝŶŝĐŝĂů ;ƉƌĞǀŝĂ Ăů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽͿ Ǉ ĨŝŶĂů ;ůĂ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ Ă ůĂ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶĚĞϮϬϭϰͲϭϱͿ͘
ƐƚĂƐ ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ Ă ůĂƐ ƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐ ƌƵƚŝŶĂƌŝĂƐ ĚĞ ůĂƐ ǀŝƐŝƚĂƐ
ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ Ǉ ůĂƐĚĞŶŽŵŝŶĂŵŽƐƉƌĞƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ƉŽƌƋƵĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶĞů ĞƐƚĂĚŽĚĞ ůĂ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶƋƵĞǀĂ ƐŽŵĞƚĞƌƐĞĂůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͕ƉĞƌŽǀĂůŽƌĂŶ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞĞů ƌĞƐƚŽĚĞ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐǇƉĞƌŵŝƚĞŶƐƵĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶĞǀŽůƵƚŝǀĂ͘
 >ŽƐ ĚĂƚŽƐ ƋƵĞ ŵƵĞƐƚƌĂ ůĂ ƚĂďůĂ Ϯϴ ƐĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ĐŽŶ ůĂƐ ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ
ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ;ϰϴƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚŝƐƉŽŶşĂŶĚĞůĞƐƚƵĚŝŽĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶͿǇĐŽŶůĂƐǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ
ĐůşŶŝĐĂƐ;ϴϭƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚŝƐƉŽŶşĂŶĚĞůĞƐƚƵĚŝŽĚĞ'ŝůďĞƌƚͿ͘^ĞĞǀŝĚĞŶĐŝĂůĂƉƌŽŐƌĞƐŝſŶĚĞůĂ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ŶŽ ĨƌĞŶſ ůĂ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĂ ĚĞ ůĂ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶƚƌĂƚĂĚĂ͘>ĂdĂďůĂϮϴŵƵĞƐƚƌĂůŽƐƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƉƌĞǇƉŽƐƚĞŶĐĂĚĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘
^Ğ ŚĂ ĂƉůŝĐĂĚŽ Ğů ĨĂĐƚŽƌ ĚĞ ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ ĚĞ ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ Ă ůĂƐ d ĚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ Ž ƚĞƐƚƐ ĚĞ
tŝůĐŽǆŽŶƐĞŐƷŶŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐůĂƐĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐĐŽŶƉфϬ͕ϬϬϴϯ͘
^Ğ ŚĂŶ ŽďƚĞŶŝĚŽ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ ĞŶ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ͕ ĞǆĐĞƉƚŽ ĞŶ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ
ĚĞƌĞĐŚĂ;ǀĂůŽƌĂĐŝſŶĚĞ'ŝůďĞƌƚͿ͘

 WƌĞ;EсϭϳϵͿ WŽƐƚ;EсϭϳϵͿ Ɖ






 ^ŝŶƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ E ŽŶƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ E Ɖ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ ϯϬ͕ϱϰ;ϮϮ͕ϯϰͿ Ϯϰ ϯϭ͕Ϭϰ;ϮϮ͕ϰϯͿ Ϯϰ Ϭ͕ϴϳϳ









 WĂƌĂ ĐŽŵƉƌŽďĂƌ ůĂ ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ĐŽŵƉĂƌĂŵŽƐ ůŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ĚĞ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ Ǉ 'ŝůďĞƌƚ ŐůŽďĂů ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ Ăů ƉĞƌŝŽĚŽ ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͗ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ
ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ ƋƵĞ ŚĂďşĂŶ ƌĞĐŝďŝĚŽ Ž ŶŽ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘ EŽ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ







 WƌĞ WŽƐƚ Ɖ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶdŽƚĂů;EсϰϴͿ ϭϭ͕ϲϮ;ϭϯ͕ϵϬͿ ϯϬ͕ϳϵ;ϮϮ͕ϭϱͿ фϬ͕ϬϬϭ
W;EсϰϴͿ Ϯ͕ϭϬ;ϯ͕ϴϴͿ ϱ͕ϯϳ;ϱ͕ϰϵͿ фϬ͕ϬϬϭ
W/;EсϰϴͿ ϭ͕ϲϯ;ϯ͕ϬϮͿ ϱ͕ϱϮ;ϱ͕ϭϳͿ фϬ͕ϬϬϭ
WZ;EсϰϳͿ ϭ͕ϱϯ;Ϯ͕ϵϯͿ ϯ͕ϳϵ;ϱ͕ϭϯͿ фϬ͕ϬϬϭ
WZ/;EсϰϳͿ Ϯ͕Ϭϰ;ϯ͕ϴϱͿ ϯ͕ϱϰ;ϰ͕ϵϴͿ Ϭ͕ϬϬϯ
Wd;EсϰϲͿ Ϯ͕ϯϱ;ϯ͕ϮϴͿ ϲ͕ϱϲ;ϱ͕ϬϬͿ фϬ͕ϬϬϭ
Wd/;EсϰϲͿ Ϯ͕Ϯϰ;ϯ͕ϮϱͿ ϲ͕ϬϬ;ϱ͕ϮϲͿ фϬ͕ϬϬϭ
'ŝůďĞƌƚdŽƚĂů;EсϴϭͿ ϭϲ͕ϯϲ;ϭϳ͕ϳϲͿ ϮϮ͕Ϭϲ;ϭϴ͕ϲϯͿ фϬ͕ϬϬϭ
';EсϴϭͿ Ϯ͕ϱϳ;ϯ͕ϴϬͿ ϯ͕ϯϲ;ϰ͕ϬϭͿ фϬ͕ϬϬϭ
'/;EсϴϭͿ Ϯ͕ϴϭ;ϯ͕ϳϴͿ ϯ͕ϱϭ;ϰ͕ϬϮͿ Ϭ͕ϬϬϭ
'Z;EсϴϭͿ ϯ͕Ϭϰ;ϯ͕ϵϭͿ ϯ͕ϲϮ;ϰ͕ϰϲͿ Ϭ͕Ϭϭϳ
'Z/;EсϴϭͿ Ϯ͕ϯϵ;ϯ͕ϲϮͿ ϯ͕ϰϭ;ϯ͕ϵϳͿ фϬ͕ϬϬϭ
'd;EсϴϭͿ ϯ͕ϭϮ;ϯ͕ϮϱͿ ϰ͕ϮϮ;ϯ͕ϯϯͿ фϬ͕ϬϬϭ










ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘ ^Ğ ƉƵĞĚĞ ŽďƐĞƌǀĂƌƋƵĞĞŶ ůŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ƉƌĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ;ĨŝůĂƐĚĞ ůĂ
ĐŽůƵŵŶĂWƌĞͿŶŽ ƐĞŚĂŶĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ ĞŶƚƌĞ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ
ĐŽŶǇƐŝŶƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĞŶŶŝŶŐƵŶŽĚĞůŽƐĐĂƐŽƐ͘ŶůŽƐǀĂůŽƌĞƐƉŽƐƚƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ;ĨŝůĂƐ
ĚĞ ůĂ ĐŽůƵŵŶĂ WŽƐƚͿ ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ Ğů ĐŽĚŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ Ǉ
ƌŽĚŝůůĂĚĞƌĞĐŚĂ͘EŽŽďƐƚĂŶƚĞ͕ĞŶƚŽĚŽƐůŽƐĐĂƐŽƐĞůŶŝǀĞůĚĞĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĞƐŵĂǇŽƌĞŶůĂƐ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐƋƵĞ ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘ WŽƌŽƚƌĂƉĂƌƚĞ͕ ĞŶƚƌĞ ůĂƐĚŽƐ ĨĞĐŚĂƐĚĞ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ;ĐŽůƵŵŶĂƐ ƉƌĞͲƉŽƐƚͿ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ
ĞŶ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ĐĂƐŽƐĞǆĐĞƉƚŽĞŶ ƌŽĚŝůůĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ ƐŝŶ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ƚŽďŝůůŽĚĞƌĞĐŚŽ ĐŽŶ







  WƌĞ WŽƐƚ Wϭ
ŽĚŽ
ĚĞƌĞĐŚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϰϯͿ Ϯ͕ϭϲ;ϯ͕ϵϵͿ ϱ͕Ϭϱ;ϱ͕ϱϱͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϱͿ ϭ͕ϲϬ;ϯ͕ϬϱͿ ϴ͕ϮϬ;ϰ͕ϯϮͿ Ϭ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕ϳϲϮ Ϭ͕ϮϮϴ 
ŽĚŽ
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϯϴͿ ϭ͕ϰϳ;Ϯ͕ϴϲͿ ϰ͕ϱϱ;ϱ͕ϭϭͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϭϬͿ Ϯ͕ϮϬ;ϯ͕ϲϴͿ ϵ͕ϮϬ;ϯ͕ϲϭͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕ϱϬϱ Ϭ͕ϬϭϬΎ 
ZŽĚŝůůĂ
ĚĞƌĞĐŚĂ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϯϵͿ ϭ͕ϯϲ;Ϯ͕ϳϭͿ ϯ͕ϭϯ;ϰ͕ϴϲͿ Ϭ͕ϬϬϰΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϴͿ Ϯ͕ϯϳ;ϯ͕ϵϯͿ ϳ͕ϱϬ;ϱ͕ϯϱͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕ϯϳϴ Ϭ͕ϬϮϳΎ 
ZŽĚŝůůĂ
ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϯϵͿ Ϯ͕ϭϬ;ϯ͕ϴϵͿ ϯ͕Ϭϴ;ϰ͕ϴϭͿ Ϭ͕ϬϲϮ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϴͿ ϭ͕ϳϱ;ϯ͕ϴϴͿ ϲ͕Ϯϱ;ϱ͕ϰϮͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕ϴϭϲ Ϭ͕ϭϬϯ 
dŽďŝůůŽ
ĚĞƌĞĐŚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϰϭͿ Ϯ͕ϱϭ;ϯ͕ϰϭͿ ϲ͕ϴϭ;ϰ͕ϴϰͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϱͿ ϭ͕ϬϬ;ϭ͕ϰϭͿ ϰ͕ϲϬ;ϱ͕ϳϯͿ Ϭ͕Ϭϱϵ
WϮ Ϭ͕ϯϯϲ Ϭ͕ϯϱϬ 
dŽďŝůůŽ
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϰϱͿ Ϯ͕Ϯϰ;ϯ͕ϮϴͿ ϱ͕ϵϭ;ϱ͕ϯϵͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϭͿ Ϯ͕ϬϬ;ϬͿ ϴ͕ϬϬ;ϬͿ Ϭ͕Ϯϰϲ
WϮ Ϭ͕ϵϰϮ Ϭ͕ϳϬϯ 










ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͕ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ĞŶ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ĐĂƐŽƐ͕ ĞǆĐĞƉƚŽ ĞŶ ĐŽĚŽ







  WƌĞ WŽƐƚ Wϭ
ŽĚŽ
ĚĞƌĞĐŚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϳϰͿ Ϯ͕ϱϭ;ϯ͕ϴϳͿ ϯ͕ϭϯ;ϰ͕ϬϬͿ Ϭ͕ϬϬϱΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϳͿ ϯ͕ϭϰ;ϯ͕ϭϴͿ ϱ͕ϳϭ;ϯ͕ϱϬͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕ϲϳϴ Ϭ͕ϭϬϱ 
ŽĚŽ
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϳϬͿ Ϯ͕ϰϵ;ϯ͕ϴϬͿ ϯ͕ϭϳ;ϰ͕ϬϳͿ Ϭ͕ϬϮϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϭϭͿ ϰ͕ϵϭ;ϯ͕ϬϭͿ ϱ͕ϲϰ;ϯ͕ϬϭͿ Ϭ͕ϯϮϯ
WϮ Ϭ͕ϬϰϳΎ Ϭ͕Ϭϱϴ 
ZŽĚŝůůĂ
ĚĞƌĞĐŚĂ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϳϯͿ Ϯ͕ϳϴ;ϯ͕ϴϮͿ ϯ͕ϯϭ;ϰ͕ϰϱͿ Ϭ͕ϬϯϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϴͿ ϱ͕ϯϳ;ϰ͕ϮϭͿ ϲ͕ϯϳ;ϯ͕ϴϭͿ Ϭ͕ϭϳϳ
WϮ Ϭ͕Ϭϳϱ Ϭ͕Ϭϲϱ 
ZŽĚŝůůĂ
ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϲϴͿ Ϯ͕Ϯϵ;ϯ͕ϳϵͿ ϯ͕Ϭϳ;ϰ͕ϬϮͿ Ϭ͕ϬϬϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϭϯͿ Ϯ͕ϵϯ;Ϯ͕ϱϲͿ ϱ͕ϭϱ;ϯ͕ϮϲͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕ϱϲϵ Ϭ͕Ϭϴϯ 
dŽďŝůůŽ
ĚĞƌĞĐŚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсϳϮͿ ϯ͕Ϯϲ;ϯ͕ϯϭͿ ϰ͕ϬϬ;ϯ͕ϯϭͿ Ϭ͕ϬϬϴΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсϵͿ Ϯ͕ϬϬ;Ϯ͕ϲϬͿ ϲ͕ϬϬ;ϯ͕ϬϴͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
WϮ Ϭ͕Ϯϳϯ Ϭ͕ϬϵϬ 
dŽďŝůůŽ
ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ
^ŝŶƐŝŶŽǀ;EсͿ Ϯ͕ϵϵ;ϯ͕ϰϵͿ ϯ͕ϴϴ;ϯ͕ϴϬͿ фϬ͕ϬϬϭΎ
ŽŶƐŝŶŽǀ;EсͿ ϯ͕Ϯϱ;ϭ͕ϱϬͿ ϱ͕ϱϬ;ϭ͕ϮϵͿ Ϭ͕ϬϮϱΎ












dŝƉŽĚĞŚĞŵŽĨŝůŝĂ ,' ,D ,> ,' ,D ,>
ĞŶƐĂĚŽƐ ϭϮϱ Ϯϳ Ϯϯϲ ϲ ϭϮ ϭϵ









 >Ă ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ƐĞ ĂƉƌĞĐŝſ ĞŶ ϭϲϲ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂƐ ϳϱϬ ĞǆƉůŽƌĂĚĂƐ ĞŶ ϲϮ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ;ϰϵ͕ϲйͿĚĞůŽƐϭϮϱĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕ůŽƋƵĞĞǀŝĚĞŶĐŝĂůĂƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂĚĞůƉƌŽďůĞŵĂ͘
 >Ă ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ ĞƐƚĄ ƉƌĞƐĞŶƚĞ ĞŶ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ŐƌĂǀĞ͕ ďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ Ă
ƉĂƌƚŝƌĚĞůŽƐŵĂǇŽƌĞƐĚĞϮϱĂŹŽƐ͕ĐŽŶĞƐƉĞĐŝĂůŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂĞŶůŽƐŵĂǇŽƌĞƐĚĞϰϬ͘




















&Ğ ĚĞ sĂůĞŶĐŝĂ ;h,dͿ ĂƐƵŵĞ Ğů ĐŽŶƚƌŽů Ǉ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂƐ ĂĨĞĐƚĂƐ ĚĞ
,ĞŵŽĨŝůŝĂĚĞůĂŽŵƵŶŝĚĂĚsĂůĞŶĐŝĂŶĂ;sͿ͕ĞƐhŶŝĚĂĚĚĞZĞĨĞƌĞŶĐŝĂĞŶĞƐƚĂƉĂƚŽůŽŐşĂ
Ǉ ĞŶƚƌŽ ĚĞ &ŽƌŵĂĐŝſŶ /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚŽ ƉŽƌ ůĂ &ĞĚĞƌĂĐŝſŶ DƵŶĚŝĂů ĚĞ
,ĞŵŽĨŝůŝĂ͘
Ŷ ĞƐƚĂ hŶŝĚĂĚ ƐĞ ĂƚŝĞŶĚĞŶ Ǉ ĐŽŶƚƌŽůĂŶ ϰϮϱ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚŽƐ ĚĞ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͗ ϯϴϴ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ  Ǉ ϯϳ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ͘ >Ă ƐŽĐŝĂĐŝſŶ ĚĞ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ ĚĞ ůĂ
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚsĂůĞŶĐŝĂŶĂ;^,KsͿƉƵďůŝĐſƐƵƷůƚŝŵŽĐĞŶƐŽĞŶϮϬϬϮ ;sĂŹŽ Ğƚ Ăů ϮϬϬϮͿ͕ĞŶ
ĂƋƵĞů ŵŽŵĞŶƚŽ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ ĞƌĂ ĚĞ Ϯϲϵ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ ƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐĞŶŶƷŵĞƌŽĂ ůŽƐƉĂĐŝĞŶƚĞƐĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐƉŽƌ ůĂhŶŝĚĂĚĚĞŽĂŐƵůŽƉĂƚşĂƐ͕
ϮϲϮ;YƵĞƌŽůϮϬϬϯͿ͘
>ĂƉŽďůĂĐŝſŶĚĞ ůĂŽŵƵŶŝĚĂĚsĂůĞŶĐŝĂŶĂ͕ĚĂƚŽƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ ĂϮϬϭϱ͕ ĞƐ
ĚĞϰ͘ϵϱϯ͘ϰϴϮ ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕ ĚĞ ůĂƐ ƋƵĞ Ϯ͘ϰϰϱ͘ϲϱϵ ;ϰϵ͕ϰϳйͿ ƐŽŶ ŚŽŵďƌĞƐ ;/ŶƐƚŝƚƵƚŽ EĂĐŝŽŶĂů ĚĞ
ƐƚĂĚşƐƚŝĐĂ͖ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶĞ͘ĞƐͿ͘ Ğ ĂĐƵĞƌĚŽ ĐŽŶ ůŽƐ ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐ ĂĐƚƵĂůĞƐ͕ ƐĞ ĞƐƚŝŵĂ ƋƵĞ ůĂ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂĂĨĞĐƚĂĞŶƚƌĞϭǇϮŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐƉŽƌĐĂĚĂϭϬ͘ϬϬϬŚĂďŝƚĂŶƚĞƐǇůĂƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ͕ĞŶ
ůŽƐƉĂşƐĞƐŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕ĞƐĚĞϭϯͲϭϴͬϭϬϬ͘ϬϬŚĂďŝƚĂŶƚĞƐ;^ƚŽŶĞďƌĂŬĞƌĞƚĂůϮϬϬϵ͕ϮϬϭϬ͖<ŶŽďĞĂŶĚ
ĞƌŶƚŽƌƉ ϮϬϭϭ͖ ^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ Ğƚ Ăů ϮϬϭϮ͕ ϮϬϭϯ͖ t&, ϮϬϭϱͿ͘ Ŷ ƐƉĂŹĂ ƐŽŶ ĞƐĐĂƐŽƐ ůŽƐ ƚƌĂďĂũŽƐ
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐƉƵďůŝĐĂĚŽƐĂůƌĞƐƉĞĐƚŽ͖ĞůƚƌĂďĂũŽĚĞǌŶĂƌĞƚĂůĞŶϮϬϬϵ͕ĂƉŽƌƚĂ ůŽƐ
ĚĂƚŽƐ ƌĞĐŽŐŝĚŽƐ ƉŽƌ ϱϯ ĐĞŶƚƌŽƐ ĞƐƉĂŹŽůĞƐ ƚƌĂƚĂŶƚĞƐ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͗ ϮϵϬϴ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ Ɛŝ
ďŝĞŶƉƌĞƐĞŶƚĂďĂůŝŵŝƚĂĐŝŽŶĞƐƉŽƌůĂĂƵƐĞŶĐŝĂĚĞĚĂƚŽƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐĂĂƚĂůƵŹĂ͕ůŽƐ
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ;ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ ĞŶ ůĂ ƉŽďůĂĐŝſŶ ĞƐƉĂŹŽůĂͿ ƐĞ ĂƐĞŵĞũĂŶ Ă ůŽƐ




ŝŐƵĂů ƋƵĞ Ğů ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͕ ŚĂ ĐƌĞĐŝĚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŵĞŶƚĞ ĞŶ ĞƐƚŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ
ƚƌĞĐĞ ĂŹŽƐ Ǉ͕ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌĂ ŽƉŝŶŝſŶ͕ ĚŽƐ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ƉŽĚƌşĂŶ ĂĨĞĐƚĂƌ Ăů ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ
ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂĚĞůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂĞŶůĂŽŵƵŶŝĚĂĚsĂůĞŶĐŝĂŶĂ͗
ϭͿ ĞůŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽĚĞůĂƉŽďůĂĐŝſŶĚĞŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐ;ƐŽŶĐŽŶŽĐŝĚĂƐůĂƐǀĞŶƚĂũĂƐĚĞů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĞŶ ƵƌŽƉĂ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ůĂƐ ĨĂŵŝůŝĂƐ ĐŽŶ
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐĚĞĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐĚĞ ůĂĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶĞŶĂůŐƵŶŽĚĞƐƵƐŵŝĞŵďƌŽƐ͕






ƉĞƌŵŝƚŝĚŽ ŵĂǇŽƌ ƉƌĞĐŝƐŝſŶ Ǉ ĨĂĐŝůŝĚĂĚ ƉĂƌĂ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ Ž ƐƵ
ĞƐƚĂĚŽ ƉŽƌƚĂĚŽƌ͘ Ŷ ĞƐĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ ĐůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ƉŽĚƌşĂŶ
ƉĂƐĂƌĚĞƐĂƉĞƌĐŝďŝĚĂƐƐŽŶĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂĚĂƐ͘
>ĂĞĚĂĚŵĞĚŝĂĚĞŶƵĞƐƚƌĂƉŽďůĂĐŝſŶĞƐĚĞϯϮ͕ϰϵĂŹŽƐ͕ĚŝƐĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞƐƵƉĞƌŝŽƌĂ
ůĂ ĐŽŶƐƚĂƚĂĚĂ ĞŶ ϮϬϬϯ Ǉ Ă ůĂ ƉƵďůŝĐĂĚĂƉŽƌ ǌŶĂƌ Ğƚ Ăů ;Ϯϵ͕ϯ ĂŹŽƐͿ͕ ƐŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĞƐ
ŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞ ĚĞƐƚĂĐĂƌ ƋƵĞ ůŽƐ ŵĂǇŽƌĞƐ ĚĞ ϱϬ ĂŹŽƐ͕ ĞŶ ŶƵĞƐƚƌŽƐ ĚĂƚŽƐ ĂĐƚƵĂůĞƐ ;ϳϳ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐͿ͕ ƐƵƉĞƌĂŶĐŽŶŵƵĐŚŽĂ ůĂƉŽďůĂĐŝſŶƐĞŹĂůĂĚĂĞŶϮϬϬϯ ;ϮϱƉĂĐŝĞŶƚĞƐͿ ;YƵĞƌŽů
ϮϬϬϯͿ͘ >ŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐƉĂƌĞĐĞŶ ĐŽŝŶĐŝĚŝƌ ĐŽŶ ůĂ ĂĨŝƌŵĂĐŝſŶĚĞƋƵĞ ůĂ ĞƐƉĞƌĂŶǌĂĚĞǀŝĚĂ
ĂĐƚƵĂůĚĞůƉĂĐŝĞŶƚĞŚĞŵŽĨşůŝĐŽĞƐ ƐŝŵŝůĂƌĂ ůĂĚĞ ůĂƉŽďůĂĐŝſŶŐĞŶĞƌĂů ;KůĚĞŶďƵƌŐ Ğƚ Ăů ϮϬϬϵ͕
^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂůϮϬϭϯͿ͘
ƐƵŵŝŵŽƐƋƵĞůŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĞůĂƐŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐs/,Ǉs,ĂĨĞĐƚĂƌŽŶ







ĚĞů ĐĞŶƐŽͿ͕ ϰ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ŵŽĚĞƌĂĚĂ ;ϭϰ͕ϴйͿ Ǉ Ϯ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ůĞǀĞ ;Ϭ͕ϴϰйͿ͘ ŽŵŽ ĐĂďşĂ
ĞƐƉĞƌĂƌ͕ Ğů ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ ĚĞ ĂƚĞŶĐŝſŶ ĚĞƌŝǀĂĚĂ ĚĞ ůĂƐ ǀŝƐŝƚĂƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ Ǉ ĞƉŝƐŽĚŝŽƐ
ĂŐƵĚŽƐ͕ ĞƐ ŽďũĞƚŝǀĂ Ǉ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ĞŶ Ğů ĐĂƐŽ ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ŐƌĂǀĞ͘
ŽŝŶĐŝĚŝŵŽƐ ĞŶ ĞƐƚĂ ĂĨŝƌŵĂĐŝſŶ ĐŽŶ ůĂ ƌĞĨůĞũĂĚĂ ĞŶ Ğů ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽ ĞƐƚƵĚŝŽ ĚĞ ůĂ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĞŶ ƐƉĂŹĂ ;ǌŶĂƌ Ğƚ Ăů ϮϬϬϵͿ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ůĂ ŵŽƌďŝůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĂĨĞĐƚĂ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞĂůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂŐƌĂǀĞ͘
^Ğ ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶ ϱϲϱ ǀŝƐŝƚĂƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂƐ͕ ƉĂƌĂ ůĂ ĂƚĞŶĐŝſŶ ŐůŽďĂů ĚĞ ůŽƐ ϭϮϱ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘ ϲϵ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ;ϱϱ͕ϱйͿ ƉƌĞĐŝƐĂƌŽŶ ϰϬϯ ǀŝƐŝƚĂƐ ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ ĚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƐ
ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ;ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ŚĞŵĂƚŽŵĂƐŵƵƐĐƵůĂƌĞƐǇƐŝŶŽǀŝƚŝƐͿ͘
Ŷ ϯϴ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƐĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂƌŽŶ ϵϭ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĂŐƵĚŽƐ͕ ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ ƋƵĞ ƚƌĞƐ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ;ĐŽŶŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐͿƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶϭϱ͕ϱǇϰŚĞŵĂƌƚƌŽƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͕ĞƐĚĞĐŝƌ͕







^Ğ ĐŽŶƐƚĂƚĂ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ůŽƐ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ ĞŶ ůĂƐ




>Ă ƚĞƌĂƉŝĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ ĞŶ ƐƵ ŵŽĚĂůŝĚĂĚ ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ĞƐ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ




>Ă ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞ ĞŶ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƐĂ ĚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ
ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐĚĞ ůĂ ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ͕ ϮͲϯ ǀĞĐĞƐƉŽƌ ƐĞŵĂŶĂ͕ ĐŽŶĞů ŽďũĞƚŝǀŽĚĞ
ŵĂŶƚĞŶĞƌ ŶŝǀĞůĞƐ ǀĂůůĞ ĚĞů ĨĂĐƚŽƌ ĐĂƌĞŶƚĞ ĞŶ ƉůĂƐŵĂ ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ Ăů Ϯй Ǉ ĐŽŶ ĞůůŽ
ƉƌĞǀĞŶŝƌ ůĂ ĂƉĂƌŝĐŝſŶ ĚĞ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂƐ͘ ;ŽƌĚĞƌŽ Ǉ ƐƚƵĂ ϭϵϵϮ͕ ĞƌŶƚŽƌƉ ϭϵϵϱ͕ DĂŶĐŽͲ
:ŚŽŶƐŽŶĞƚĂůϮϬϬϳ͕<ŶŽďĞĂŶĚĞƌŶƚŽƌƉϮϬϭϭ͕^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂůϮϬϭϮ͕ĂƌĐĂŽĂŶĚ^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂϮϬϭϱ͕WĞǇǀĂŶĚŝĞƚĂůϮϬϭϲͿ
Ŷ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ ĞŶ ůĂ h,d ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͕ ůĂ
͞ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ͟ ĞƐ ůĂ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ͗ ƵŶ ƚŽƚĂů ĚĞ ϭϭϰ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĚĞ ůŽƐ ϭϮϱ
ĂƚĞŶĚŝĚŽƐĚŝƐĨƌƵƚĂďĂŶĚĞĞƐƚĂƚĞƌĂƉŝĂǇƐſůŽϭϭƐĞĂƉůŝĐĂďĂŶĨĂĐƚŽƌƚƌĂƐůĂĂƉĂƌŝĐŝſŶĚĞ
ƵŶ ƉƌŽďůĞŵĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽ ;ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ͞Ă ĚĞŵĂŶĚĂ͟Ϳ͘ >Ă ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂ
ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͕ƉĞƌŽůĂƐĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐĚĞůĂǀŝĚĂĚŝĂƌŝĂůůĞǀĂŶŝŵƉůşĐŝƚŽƉŽƐŝďůĞƐ
ĂĐĐŝĚĞŶƚĞƐ ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽƐ͕ ƋƵĞ ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ ĂƚĞŶĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ ƵƌŐĞŶĐŝĂ ;ƋƵĞ ŝŶĐůƵǇĞ
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌůĂƐĚŽƐŝƐĚĞĨĂĐƚŽƌͿǇĐŽŶƚƌŽůĞǀŽůƵƚŝǀŽ;ϯͲϰǀŝƐŝƚĂƐͿŚĂƐƚĂůĂƌĞƐŽůƵĐŝſŶĚĞů
ƉƌŽďůĞŵĂ ;YƵĞƌŽů Ǉ WĠƌĞǌͲůĞŶĚĂ ϮϬϭϯͿ͘ ƐƚŽ ũƵƐƚŝĨŝĐĂ Ğů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ǀŝƐŝƚĂƐ ;ϰϬϯͿ
ĚĞƌŝǀĂĚĂƐĚĞƉƌŽďůĞŵĂƐŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ͘
sĂůĞŶƚŝŶŽ Ğƚ Ăů͕ ĞŶ ϮϬϬϵ͕ ĞŶ ƵŶ ƚƌĂďĂũŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĐŽŶ ƌĂƚŽŶĞƐ͕ ĐŽŶƐŝŐŶĂŶ
ƋƵĞůĂƉƌŽĨŝůĂǆŝƐƌĞĚƵĐĞůĂŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ͕ƉĞƌŽŶŽƉƌĞǀŝĞŶĞĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞůĂƐŝŶŽǀŝƚŝƐǇ
ůĂƐĞĐƵĞůĂĚĞƐĂŶŐƌĂĚŽŝŶĚƵĐĞĞůĚĂŹŽĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ǌŶĂƌĞƚĂů͕ĞŶĞůŵŝƐŵŽĂŹŽ͕ƚĂŵďŝĠŶ
ƐĞŹĂůĂŶ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĞŶ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĐŽŶ
ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ͘ Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽ͕ ůŽƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĂŐƵĚŽƐ ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ ĚƵƌĂŶƚĞ Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ
ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂůĨƵĞƌŽŶϵϭĞŶϯϴƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚĞůŽƐĐƵĂůĞƐƐſůŽϮĞƐƚĂďĂŶĞŶůĂŵŽĚĂůŝĚĂĚ
ĚĞ ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ͞Ă ĚĞŵĂŶĚĂ͟ Ǉ Ğů ƌĞƐƚŽ ĞŶ ͞ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ͕͟ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ĂĐĞƉƚĂŶĚŽ ƋƵĞ ůĂ
ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͕ ƐŝŐƵĞ ĞǆŝƐƚŝĞŶĚŽ Ğů ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ
ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͘ >Ă ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĞƐƚĂƐ ůĞƐŝŽŶĞƐ ũƵƐƚŝĨŝĐĂ ůĂ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ ĚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂƌ ůŽƐ










>Ă ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ĐŽŵŽ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂ ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ ŚĂ ƐƵƉƵĞƐƚŽ ƵŶ
ĐĂŵďŝŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŶĞůĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽǇĐŽŶƚƌŽůĞǀŽůƵƚŝǀŽĚĞůĂƐůĞƐŝŽŶĞƐŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂƐ




ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ ƉĂƌĂ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ Ǉ ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ ĐŚĂƌǇĂ ůĂ
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ ƉŽƌ ƐĞƌ ƵŶĂ ƉƌƵĞďĂ ďĂƌĂƚĂ Ǉ ĚĞ ĨĄĐŝů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐŝſŶ ƉĂƌĂ ĚĞƚĞĐƚĂƌ
ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͖ tǇƐĞƵƌĞ ĐŽŶĐůƵǇĞ ƋƵĞ ůŽƐ ƵůƚƌĂƐŽŶŝĚŽƐ ;h^Ϳ ĚĞ ĂůƚĂ ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂŶ ƐĂŶŐƌĂĚŽƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ Ž ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĚĞ ĨŽƌŵĂ ƚĞŵƉƌĂŶĂ ƉƵĚŝĞŶĚŽ ƉƌĞĚĞĐŝƌ
ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶĚĞĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ Ğƚ Ăů͕ ĞŶ ϮϬϭϭ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞŶ ůŽƐ h^ ĐŽŵŽ ƵŶĂ ƚĠĐŶŝĐĂ
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐĂ ĂƉƌŽƉŝĂĚĂ ƉĂƌĂ ǀĂůŽƌĂƌ ůĂ ĞǀŽůƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐ ĂŐƵĚĂƐ ĞŶ
ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
YƵĞƌŽůǇZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͕ĞŶϮϬϭϮ͕ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂŶĞůƵƐŽĚĞůĂĞĐŽŐƌĂĨşĂĞŶĞů
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƐ ŵƷƐĐƵůŽͲĞƐƋƵĞůĠƚŝĐŽƐ ĞŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ƉŽƌ ƐĞƌ ƵŶĂ ƚĠĐŶŝĐĂ










Ŷ ŶƵĞƐƚƌŽ ĞƐƚƵĚŝŽ͕ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐŽͲĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂƐ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌŽŶ ůĂ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂĚĞƐŝŶŽǀŝƚŝƐĞŶϲϮƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ;ϰϵ͕ϮйͿĚĞů ƚŽƚĂůĚĞ ůŽƐĂƚĞŶĚŝĚŽƐ ;ŶсϭϮϱͿ͘Ŷ
ϭϲϯ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƐĞ ĐŽŶƐƚĂƚĂ ůĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ĐŽŶ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŐƌĂĚŽƐ ĚĞ
ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ Ǉ ƌĞƉĞƌĐƵƐŝſŶ ĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ ƉĞƌŽ ƚŽĚĂƐ ĞůůĂƐ ĐŽŶ ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ ĚĞ ĐŽŶƚƌŽů
ĞǀŽůƵƚŝǀŽ͘EŽŚĞŵŽƐĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐĞŶƌĞůĂĐŝſŶĐŽŶůĂŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂͬƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ
ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͕ Ğů ƉƌŽďůĞŵĂ ƐĞ ĞŶŐůŽďĂ ĞŶ Ğů ĐŽŶĐĞƉƚŽ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͕
ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĚĂ ĐŽŵŽ ůĞƐŝſŶ ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ Ǉ͕ ƉŽƌ ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕ Ɛş ƋƵĞ ĐŽŶƐƚĂ ůĂ










ϮϬϬϭ ^ŝůǀĂĞƚĂů ϮϬϬϴĂ WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϮ sĂůĞŶƚŝŶŽĞƚĂů
ϮϬϬϮ ůĐĂůĂǇĞƚĂů ϮϬϬϴď WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϮ ^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂů
ϮϬϬϮ ũŽƵƌĚũĞǀĞƚĂů ϮϬϬϴ ŽƐƐĂƌĚĞƚĂů ϮϬϭϮ sĂůĞŶƚŝŶŽĞƚĂů
ϮϬϬϮ tĞŶĞƚĂů ϮϬϬϴ 'ŚŽƐŚĞƚĂů ϮϬϭϯ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϯ ŽƌƌŝŐĂŶĞƚĂů ϮϬϬϴ ĐŚĂƌǇĂĞƚĂů ϮϬϭϯ <ŽĐĂĞƚĂů
ϮϬϬϯĐ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϬϴ ^ƵŶĞƚĂů ϮϬϭϯ ZĂŵƉĞƌƐĂĚĞƚĂů
ϮϬϬϰ >ƵĐŬĞƚĂů ϮϬϬϵ WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϯ dĞǇƐƐůĞƌĞƚĂů
ϮϬϬϰ ,ĂŬŽďǇĂŶĞƚĂů ϮϬϭϬ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϯ ZĂŵƉĞƌƐĂĚ'ĞƚĂů
ϮϬϬϰ sĂůĞŶƚŝŶŽĞƚĂů ϮϬϭϭĂ dŚŽŵĂƐĞƚĂů ϮϬϭϰ dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů
ϮϬϬϱ ƵŶŶ ϮϬϭϭď dŚŽŵĂƐĞƚĂů ϮϬϭϰ WŽĞŶĂƌƵĞƚĂů
ϮϬϬϱ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϭ ZĞǌĂǌĂĚĞŚĞƚĂů ϮϬϭϰ dĞǇƐƐůĞƌĞƚĂů
ϮϬϬϱ ,ĞǇǁŽƌƚŚĞƚĂů ϮϬϭϭ ƵŶŶ ϮϬϭϰ EŝĞƵǁĞŶŚƵŝǌĞŶĞƚĂů
ϮϬϬϲ /ŶŐĞƌƐůĞǀĞƚĂů ϮϬϭϭ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϭϰ EŝĞƵǁĞŶŚƵŝǌĞŶĞƚĂů
ϮϬϬϲ Ğ<ůĞŝũŶĞƚĂů ϮϬϭϭď ĞůĂŽƌƚĞ,ĞƚĂů ϮϬϭϰ <ĂƌĂƉŶĂƌĞƚĂů
ϮϬϬϲ ZĂƚƚƌĂǇĞƚĂů ϮϬϭϮ ^ŝůǀĂĞƚĂů ϮϬϭϱ DŝŶŐŽͲZŽďŝŶĞƚĞƚĂů
ϮϬϬϳ DŽƌƚĂǀĂǌŝĞƚĂů ϮϬϭϮ sĂŶĚĞƌŚĂǀĞĞƚĂů ϮϬϭϱ ĂůĞĞƚĂů
ϮϬϬϳ ,ŽŽƚƐĞƚĂů ϮϬϭϮĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϱ ůŽďĞůĞƚĂů
ϮϬϬϳ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϮ 'ĂƌĐşĂƌŝǌĞƚĂů ϮϬϭϲ ŚĂŶŐĞƚĂů
ϮϬϬϳ WĞƚƌŝŶŝ ϮϬϭϮĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϲ tĞŶͲ<ŝĂŶŐĞƚĂů
ϮϬϬϳ >ĞĞ ϮϬϭϮď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϲ tǇĞƐƵƌĞĞƚĂů
ϮϬϬϳ sĂůĞŶƚŝŶŽĞƚĂů ϮϬϭϮĐ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ  
ϮϬϬϳ ^ƵĞƚĂů ϮϬϭϮ ^ŽůŝŵĞŶŽĞƚĂů  

 Ğ ůĂƐ ϳϱϬ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĞǆƉůŽƌĂĚĂƐ ĐůşŶŝĐŽͲĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ ϭϲϲ ;ϮϮ͕ϭϯйͿ
ŵŽƐƚƌĂďĂŶƐŝŐŶŽƐͬƐşŶƚŽŵĂƐĚĞƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͗ϲϱƚŽďŝůůŽƐ͕ϱϮƌŽĚŝůůĂƐǇϰϵĐŽĚŽƐ͘ƐƚĂƐ ƚƌĞƐ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƐŽŶ ůĂƐ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ ĐŽŵŽ ƐĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ ĞŶ ůĂƐ ŐƵşĂƐ
ĂĐƚƵĂůŝǌĂĚĂƐƋƵĞĞĚŝƚĂůĂt&,ĞŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŝĚŝŽŵĂƐƉĂƌĂůĂƵŶŝĨŝĐĂĐŝſŶĚĞĐƌŝƚĞƌŝŽƐĞŶ
ĞůĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽǇƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƉĂƚŽůŽŐşĂĚĞůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĨŚ͘ŽƌŐͿǇĞŶ




WĂƌĂ ĚĞƚĞĐƚĂƌ ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͕ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ĐůşŶŝĐĂƐ ŽƌƚŽƉĠĚŝĐĂƐ
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐƉŽƌůĂtŽƌůĚ&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ,ĞŵŽĨŝůŝĂ;^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂϮϬϭϮͿŝŶĐůƵǇĞŶůĂǀĂůŽƌĂĐŝſŶ
ĚĞ'ŝůďĞƌƚ ;'ŝůďĞƌƚ ϭϵϵϯͿ Ǉ͕ ĞŶ ůŽƐ ƷůƚŝŵŽƐ ĂŹŽƐ͕ Ğů ,ĞĂůƚŚ :ŽŝŶƚ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ ^ĐŽƌĞ ;,:,^Ϳ
;,ŝůůĂƌĚĞƚĂůϮϬϬϲͿ͘ƷŶƐĞĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐďŝďůŝŽŐƌĄĨŝĐĂƐĚĞůĂǀĂůŽƌĂĐŝſŶĚĞƌŶŽůĚǇ
,ŝůƚŐĂƌŶĞƌ;ĞƌŶĂďĞƵǇdĂƉŝĂϮϬϭϯͿ͕ƋƵĞƵŶĞĚĂƚŽƐĐůşŶŝĐŽƐǇƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ͕ƉĞƌŽůĂƚĞŶĚĞŶĐŝĂĞŶ
ĐƵĂŶƚŽ Ă ŝŵĂŐĞŶ Ǉ ůĂ ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ĞƐ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ĞƐĐĂůĂƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͕ ůĂ






>Ă ĨŝĐŚĂ ĚĞ ƌĞǀŝƐŝſŶ ĂŶƵĂů ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ĞŶ ůĂ h,dŵƵĞƐƚƌĂ ƉĂƌĂ ĐĂĚĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ ůĂ
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂͬĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ Ǉ ƌĞĐŽŐĞ ĚĂƚŽƐ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ĐůşŶŝĐĂ͕
ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĞĐŽŐƌĄĨŝĐĂ͕ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ĞŶ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ͕ ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůǇĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌşĂ͘
>Ă ƌĂĚŝŽůŽŐşĂ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚĂďĂ ĞŶ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ ĚĞ ϵϯ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚĞůƚŽƚĂůĚĞϭϮϱ;ϳϰ͕ϰйͿǇϴϭĚĞĞůůŽƐ;ϲϰ͘ϴйͿƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĞŶƵŶĂ
Ž ǀĂƌŝĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͘ Ŷ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ŵĞŶŽƌĞƐ ĚĞ ϭϱ ĂŹŽƐ ŶŽ ƐƵĞůĞ ĐŽŶƐƚĂƌ
ĞǆƉůŽƌĂĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ;^ĐŽƌĞĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶͿ͘ŶŶƵĞƐƚƌŽ ƚƌĂďĂũŽĚŝƐƉŽŶşĂŵŽƐĚĞ ůĂƐ




ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ ;ĞƐƚĂ ƉƌƵĞďĂ ƌĞƋƵŝĞƌĞ ƐĞĚĂĐŝſŶ ĞŶ ůŽƐ ŶŝŹŽƐ͕ ƉŽƌ ůŽ ƋƵĞ ƐĞ ƌĞƐĞƌǀĂ ƉĂƌĂ
ĐĂƐŽƐĚĞůĞƐŝſŶŶŽĞǀĂůƵĂďůĞƉŽƌĞĐŽŐƌĂĨşĂͿ;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϬϯͿ͘
>ĂƐƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐĚĞůĂt&,ĚĞĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐĚĞŝŵĂŐĞŶ͕ƐĞŝŶĐůŝŶĂŶƉŽƌůĂ
ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ Ǉ ůĂ ĞĐŽŐƌĂĨşĂ ƉŽƌ ƐƵ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƌĂĚŝĂĐŝſŶ Ǉ ůŽƐ ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐ





ƌŽĚŝůůĂƐ ĐŽŵŽ ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ŵĄƐ ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͕ ƐĞŐƵŝĚĂƐ ĚĞ ĐŽĚŽƐ Ǉ
ƚŽďŝůůŽƐ͘;<ŶŽďĞĂŶĚĞƌŶƚŽƌƉϮϬϭϭͿ
WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͕ĐƵǇĂǀĂůŽƌĂĐŝſŶŶŽƐĞŚĂŵŽĚŝĨŝĐĂĚŽĚĞƐĚĞϭϵϴϬ͕ƉƵŶƚƷĂϬƉƵŶƚŽƐ
ĐŽŵŽ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ Ǉ ƵŶ ŵĄǆŝŵŽ ĚĞ ϭϯ ƉƵŶƚŽƐ ƉĂƌĂ ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ
ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚĂ ;WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ Ğƚ Ăů ϭϵϴϬͿ͘>ŽƐĚĂƚŽƐŵŽƐƚƌĂƌŽŶƵŶĂƉƵŶƚƵĂĐŝſŶŵĞĚŝĂƐƵƉĞƌŝŽƌĂ




ƵƚŝůŝǌĂĚĂ ;'ŝůďĞƌƚ ϭϵϵϯ͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ Ğƚ Ăů ϮϬϬϬ͕ ϮϬϬϯ͕ DĂŶĐŽͲ:ŚŽŶƐŽŶ Ğƚ Ăů ϮϬϬϰ͕ YƵĞƌŽů ϮϬϬϴͿ͘ ů ǀĂůŽƌ
ŵĄǆŝŵŽĞƐĚĞϭϯƉƵŶƚŽƐ ;ϭϱƐŝ ƐĞ ŝŶĐůƵǇĞĞů şƚĞŵĚŽůŽƌͿ͕ĚŽŶĚĞϬƉƵŶƚŽƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂ
ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ͘ >ŽƐ ĚĂƚŽƐ ŐůŽďĂůĞƐ ĚĞ ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĞǆĂŵŝŶĂĚŽƐ ŵƵĞƐƚƌĂŶ
ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶĚĞƚŽďŝůůŽƐ͕ƌŽĚŝůůĂƐǇĐŽĚŽƐĐŽŶǀĂůŽƌĞƐƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐĂϱƉƵŶƚŽƐ͘ůŝŐƵĂůƋƵĞ
ĞŶ ůĂƐ ĞǆƉůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ͕ ĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚĞ ůĂ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ ĚĞů ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ ĐůşŶŝĐŽ
ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞŶůĂƉŽďůĂĐŝſŶŚĞŵŽĨşůŝĐĂ;ZŽĚƌşŐƵĞǌE/ĂŶĚ,ŽŽƚƐϮϬϬϴͿ͘
 >ŽƐ ǀĂůŽƌĞƐ ŐůŽďĂůĞƐ ĚĞ ůĂƐ ƉƌƵĞďĂƐ ĐůşŶŝĐŽͲƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂƐ ;ƐƵŵĂ ĚĞ ůŽƐ ƉƵŶƚŽƐ










ƉƵĞĚĞ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ ĞŶ ůĂ h,d ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ŶŝŹŽƐ ĞƐƚĄŶ ƐŽŵĞƚŝĚŽƐ Ă ůĂ
ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ ůĂ ƚĞƌĂƉŝĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌ ƉƌĞǀŝŽ Ă ůĂ
ĂƉĂƌŝĐŝſŶĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐƚĂůǇĐŽŵŽƐĞƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂĞŶůĂĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ;'ƌŝŶŐĞƌŝ Ğƚ Ăů ϮϬϭϰͿ͘>ŽƐ
ĚĂƚŽƐŵƵĞƐƚƌĂŶĂϯϰƉĂĐŝĞŶƚĞƐ;ϮϵŵĞŶŽƌĞƐĚĞϭϱĂŹŽƐͿƋƵĞŽďƚŝĞŶĞŶϬƉƵŶƚŽƐĞŶůĂ
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ;^ĐŽƌĞ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚͿ͕ ĞƐ ĚĞĐŝƌ͕ ŶŽ ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ ƐŝŐŶŽƐͬƐşŶƚŽŵĂƐ ĚĞ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ ^ſůŽ ϯ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĚĞ ůŽƐ ŵĞŶŽƌĞƐ ĚĞ ϭϱ ĂŹŽƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ
ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ Ǉ ƐĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶ Ă ůŽƐ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƋƵĞ ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ ĐŽŶ ůĂ
ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ŝŶŚŝďŝĚŽƌĞƐ ;ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƋƵĞ͕ ĞŶ ĐŽŶƐŽŶĂŶĐŝĂ ĐŽŶ ůĂ ŐƌĂǀĞĚĂĚ ĚĞ ƐƵ





ƉƌƵĞďĂƐ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚ Ǉ WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ ;'ŝůďĞƌƚ ϭϵϵϯ͕ ϭϵϴϬͿ ƋƵĞ ĨŽƌŵĂŶ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ůĂƐ
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐĚĞůĂtŽƌůĚ&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ;^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂĞƚĂůϮϬϭϯͿ͘
ŶĐŽŶũƵŶƚŽ͕ĞŶϳϰƉĂĐŝĞŶƚĞƐĚĞ ůŽƐϭϮϱĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕ ƐĞĚŝƐƉŽŶşĂĚĞ ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ
ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ;ZDͿ͘>ŽƐĚĂƚŽƐĚĞůĂƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂŵĂŐŶĠƚŝĐĂ;ƋƵĞĚĞĨŽƌŵĂƐĞƌŝĂĚĂĞŶůĂh,d
ƐŽůŽƐĞŽďƚŝĞŶĞĚĞůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĚĞĐĂƌŐĂ͗ƌŽĚŝůůĂƐǇƚŽďŝůůŽƐͿĐŽŶĨŝƌŵĂƌŽŶƉƌĞƐĞŶĐŝĂ
ĚĞ ĂůƚĞƌĂĐŝſŶ ĞŶ ϲϲ Ǉ ƐſůŽ ϴ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶ ŶŽƌŵĂůŝĚĂĚ ĞŶ ƚŽĚĂƐ ůĂƐ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĞǆƉůŽƌĂĚĂƐ͘hŶĞƐƚƵĚŝŽŵĄƐĞǆŚĂƵƐƚŝǀŽ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ůĂƐ ǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐ
ĚĞ ĞŶǀĞƌ ;<ŝůĐŽǇŶĞ ĂŶĚ EƵƐƐ ϮϬϬϯͿ͕ ƉĞƌŵŝƚŝƌşĂ ĂŵƉůŝĂƌ Ğů ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ ĞǀŽůƵƚŝǀŽ ĚĞ ůĂ
ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽůĂƐĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĞƐĚĞůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘
Ŷ ůĂƐ ϲϰ ĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌşĂƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶ ǀĂůŽƌĞƐ ĂŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ
ďĂũŽƐĚĞ ůĂĚĞŶƐŝĚĂĚŵŝŶĞƌĂůſƐĞĂ;ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐĚĞŽƐƚĞŽƉĞŶŝĂƵŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐͿĞŶϯϲ
ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ;ϱϲ͘ϮϱйͿ͘ZĞƐƵůƚĂĚŽƐƐŝŵŝůĂƌĞƐŚĂŶƐŝĚŽĐŽŵƵŶŝĐĂĚŽƐĞŶĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƚƌĂďĂũŽƐ
;/ŽƌŝŽ Ğƚ Ăů ϮϬϭϬ͕ WĂƐĐŚŽƵ Ğƚ Ăů ϮϬϭϰ͕ <ĞŵƉƚŽŶ Ğƚ Ăů ϮϬϭϰͿ͘^ĞƉŽƐƚƵůĂĐŽŵŽĐĂƵƐĂĞůƐĞĚĞŶƚĂƌŝƐŵŽǇ ůĂ
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ ĨşƐŝĐĂ͕ ŵŽƚŝǀĂĚŽ ƉŽƌ ůĂ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ůĞƐŝŽŶĞƐ
ŵƵƐĐƵůŽĞƐƋƵĞůĠƚŝĐĂƐ͘
ŶŶƵĞƐƚƌĂƉŽďůĂĐŝſŶ͕ĚĞĂĐƵĞƌĚŽĐŽŶ ůĂǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶ͕
ůŽƐƚŽďŝůůŽƐƐŽŶůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐŵĄƐĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͕ƐĞŐƵŝĚĂƐƉŽƌůŽƐĐŽĚŽƐǇƉŽƌƷůƚŝŵŽůĂƐ
ƌŽĚŝůůĂƐ͘ >Ă ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ͕ ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚ͕ ŵŽƐƚƌĂďĂ Ă ůĂƐ ƌŽĚŝůůĂƐ ĐŽŵŽ
ƐĞŐƵŶĚĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ĞŶ ŽƌĚĞŶ ĚĞ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ͕ Ɛŝ ďŝĞŶ ŶŽ ĞǆŝƐƚşĂŶ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐĐŽŶůŽƐĐŽĚŽƐ͘







ĚĞ ůĂ ƉƌŽŐƌĞƐŝſŶ ĂƌƚƌŽƉĄƚŝĐĂ͕ ŵĄƐ ďŝĞŶ Ăů ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘ ƵŶƋƵĞ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐ ŶŽ ƐŽŶ
ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂƐ͕ƉĂƌĞĐĞƐĞƌƋƵĞĞůƐƵĨƌŝŵŝĞŶƚŽĂƌƚŝĐƵůĂƌƉŽƌůĂĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ
ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ ŵŽƚŝǀĂ ůĞƐŝſŶ ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ͕ ƐŝĞŶĚŽ ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ŵĂǇŽƌ ƋƵĞ ůĂƐ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ƋƵĞ͕ ĂŶƚĞ ůĂ ĂƵƐĞŶĐŝĂ ĚĞ ƐĂŶŐƌĂĚŽƐ ƌĞƉĞƚŝĚŽƐ͕ ŶŽ ŚĂŶ ƌĞƋƵĞƌŝĚŽ Ğů









ϮϬϬϭ 'ŝůďĞƌƚĂŶĚŽƌŶǁĂůů ϮϬϬϱ ^ŽƌŽĂĞƚĂů ϮϬϭϭĐ ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů
ϮϬϬϭ ZŝǀĂƌĚ ϮϬϬϱ dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů ϮϬϭϮ ^ŝůǀĂĞƚĂů
ϮϬϬϭ ZͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚtŝĞĚĞů ϮϬϬϱ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϮĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϭ ^ŝůǀĂĞƚĂů ϮϬϬϲ <ĂǀĂŬůŝĞƚĂů ϮϬϭϮď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϭ ^ŝĞŐĞůĞƚĂů ϮϬϬϳ 'ƌŵĞŬĞƚĂů ϮϬϭϮ sĂŶĚĞƌŚĂǀĞĞƚĂů
ϮϬϬϭ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϬϳ <ůĞƚƚĞƚĂů ϮϬϭϮ /ŶĨĂŶƚĞͲZŝǀĂƌĚĞƚĂů
ϮϬϬϭ ĂǀŝŐůŝĂĞƚĂů ϮϬϬϳ DŽƌƚĂǌĂǀŝĞƚĂů ϮϬϭϮ 'ĂƌĐşĂͲƌŝǌĞƚĂů
ϮϬϬϭ WĞƚĞƌƐƐŽŶ ϮϬϬϳĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϭϯĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϭ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϬϳď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϭϯ ƵůĨŝŬĂƌĞƚĂů
ϮϬϬϭ ZͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚ'ŽĚĚĂƌĚ ϮϬϬϳĂ dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů ϮϬϭϯ ZĂŵƉĞƌƐĂĚĞƚĂů
ϮϬϬϮ ,Ğŝŵ ϮϬϬϳď dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů ϮϬϭϯ dĞǇƐƐůĞƌĞƚĂů
ϮϬϬϮ DĂŶĐŽͲ:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů ϮϬϬϴ <ĂǀĂŬůŝĞƚĂů ϮϬϭϯ ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů
ϮϬϬϯ ŚĞǁĞƚĂů ϮϬϬϴď WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϯ dŚŽŵĂƐĞƚĂů
ϮϬϬϯĐ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϬϴ ƌĞĐĞůũĞƚĂů ϮϬϭϰ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϯ ZĂĚŽƐƐŝĞƚĂů ϮϬϬϵ WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϰĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů
ϮϬϬϰ ^ŝĞŐĞůĞƚĂů ϮϬϭϬ ůŝŽŐůƵĞƚĂů ϮϬϭϰď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů
ϮϬϬϰ ,ĞŝŵĞƚĂů ϮϬϭϭ ĞƌŶĂůͲ>ĂŐƵŶĂƐĞƚĂů ϮϬϭϰ dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů
ϮϬϬϰ >ƵĐŬĞƚĂů ϮϬϭϭ ZĞǌĂǌĂĚĞŚĞƚĂů ϮϬϭϰ KǌĐĂŶ
ϮϬϬϰ >ŝĞƚĂů ϮϬϭϭĂ dŚŽŵĂƐĞƚĂů ϮϬϭϱ ZͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚsĂůĞŶƚŝŶŽ
ϮϬϬϰ 'ĞĚŝŬĞƚĂů ϮϬϭϭď dŚŽŵĂƐĞƚĂů ϮϬϭϲ DĂƌƚşŶĞǌͲƐƚĞǀĞĞƚĂů
ϮϬϬϱ 'ƌŵĞŬĞƚĂů ϮϬϭϭĂ ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů ϮϬϭϲ ZDĞƌĐŚĄŶĂŶĚĞůĂŽƌƚĞ
ϮϬϬϱ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌĞƚĂů ϮϬϭϭď ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů  

ůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽĚĞůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĞƐĂǀĞĐĞƐĚĞĨŝŶŝĚŽĐŽŵŽ͞ƐŝŵƉůĞŵĞŶƚĞ͟ůĂ
ŝŶǇĞĐĐŝſŶ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞů ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽ ;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ Ğƚ Ăů ϮϬϭϭͿ͕ Ǉ ƐŽŶ ĞƐĐĂƐŽƐ ůŽƐ
ƚƌĂďĂũŽƐƋƵĞŵĞŶĐŝŽŶĂŶůĂƚĠĐŶŝĐĂĚĞĨŽƌŵĂĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ;ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚ'ŽĚĚĂƌĚϮϬϬϭ͕YƵĞƌŽů
Ğƚ Ăů ϮϬϬϭ ĂͿ͕ ƐŝŶĞŵďĂƌŐŽ͕ ůĂƐŶŽƌŵĂƐĞ ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐĚĞƌŝǀĂĚĂƐĚĞ ůĂƐƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ






ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ ƐĞ ĐƵŵƉůĞŶ ĞŶ Ğů ,ŽƐƉŝƚĂů > & Ǉ͕ ĞŶ ĞƐƚĞ ƚƌĂďĂũŽ͕ ŚĞŵŽƐĚĞƐĐƌŝƚŽ ĐŽŶ
ĚĞƚĂůůĞĞůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘
dĂŵƉŽĐŽ ƐƵĞůĞ ƐĞŹĂůĂƌƐĞ ůĂ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂ ĚĞ ĐŽŶĨŝƌŵĂƌ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ĚĞů
ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽĞŶĞůŝŶƚĞƌŝŽƌĚĞůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ͘>ŽƐĚĂƚŽƐĚĞůĂĨŝĐŚĂƚĠĐŶŝĐĂĚĞůƉƌŽĚƵĐƚŽ
;/^ ďŝŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ϮϬϬϬͿ ƐĞŹĂůĂŶ ĐŽŶ ĐůĂƌŝĚĂĚ ůĂ ŝŶǇĞĐĐŝſŶ ĞƐƚƌŝĐƚĂŵĞŶƚĞ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞů
ĨĄƌŵĂĐŽ͕ƋƵĞƐŝďŝĞŶƐĞĐŽŶĨŝƌŵĂĐůşŶŝĐĂŵĞŶƚĞĐƵĂŶĚŽƐĞĐŽŶƐŝŐƵĞĞǀĂĐƵĂƌůĂĞĨƵƐŝſŶ




ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ ƋƵĞ ůĂ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ĚĞ ƵŶ ĨĄƌŵĂĐŽ ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀŽ
ŵĞƌĞĐĞĞƐƚƌŝĐƚĂƐ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐĚĞĂƐĞƉƐŝĂǇ͕ ƉŽƌ ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕ ůĂƉƌŽƚĞĐĐŝſŶĂĚĞĐƵĂĚĂĚĞů
ƉĞƌƐŽŶĂůƋƵĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂĞŶĞůƉƌŽĐĞƐŽ;ĂůƐĂǇ'ĂƌĐşĂͲƌƌŽďĂϮϬϬϰ͕WŝĐŚĂƌĚŽĞƚĂůϮϬϬϴ͕PǌĐĂŶϮϬϭϰͿ͘
Ŷ ĐƵĂŶƚŽ ůĂ ŝŶŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶ ĚĞů ƐĞŐŵĞŶƚŽ ĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ƉĂƌĂ ƌĞĚƵĐŝƌ ůĂŵŝŐƌĂĐŝſŶ
ĞǆƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĞůƉƌŽĚƵĐƚŽƌĂĚŝŽĨĂƌŵĂĐĠƵƚŝĐŽ͕ůĂƐƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐƐŽŶĂŵďŝŐƵĂƐ͗ϮŽ
ϯĚşĂƐ ;/^ϮϬϬK͕Ğ ůĂŽƌƚĞϮϬϭϭͿ͘ŶŶƵĞƐƚƌŽĐĂƐŽůĂŝŶŵŽǀŝůŝǌĂĐŝſŶĞƐƚƌŝĐƚĂƐſůŽƐĞŵĂŶƚŝĞŶĞ
Ϯϰ ŚŽƌĂƐ Ǉ ŶŽ ƐĞ ŚĂ ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ ŶŝŶŐƵŶĂ ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝſŶ ĞŶ ůŽƐ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ
ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘
 Ŷ ůĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƉƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ ƐĞ ĂďŽƌĚĂŶ ƚŝƉŽ Ǉ ĚŽƐŝƐ ĚĞ ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽ͕
ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ Ǉ ĞĚĂĚĞƐ ĚĞ ůŽƐ ŵŝƐŵŽƐ͕ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ Ǉ
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐ ĚĞ ďƵĞŶŽƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘ >Ă ƉƌĄĐƚŝĐĂ ƚŽƚĂůŝĚĂĚ ĚĞ ůĂ ďŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ ƌĞǀŝƐĂĚĂ











ϮϬϬϬ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝĞƚĂů ϮϬϬϱ ^ĐŚŶĞŝĚĞƌĞƚĂů ϮϬϭϭĐ ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů
ϮϬϬϭ 'ŝůďĞƌƚĂŶĚŽƌŶǁĂůů ϮϬϬϱ dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů ϮϬϭϮ ^ŝůǀĂĞƚĂů
ϮϬϬϭ &ĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝĂŶĚĂǀŝŐůŝĂ ϮϬϬϱ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϮĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϭ ZŝǀĂƌĚ ϮϬϬϲ <ĂǀĂŬůŝĞƚĂů ϮϬϭϮď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϭ ZͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚtŝĞĚĞů ϮϬϬϳ <ůĞƚƚĞƚĂů ϮϬϭϯ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϭ ^ŝůǀĂĞƚĂů ϮϬϬϳ DŽƌƚĂǌĂǀŝĞƚĂů ϮϬϭϯ ƵůĨŝŬĂƌĞƚĂů
ϮϬϬϭ ^ŝĞŐĞůĞƚĂů ϮϬϬϳĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϭϯ ZĂŵƉĞƌƐĂĚĞƚĂů
ϮϬϬϭ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϬϳď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϭϯ dĞǇƐƐůĞƌĞƚĂů
ϮϬϬϭ ǇƌĂů ϮϬϬϴ <ĂǀĂŬůŝĞƚĂů ϮϬϭϰĂ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů
ϮϬϬϭ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů ϮϬϬϴĂ WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϰď ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂů
ϮϬϬϮ <ƌĞƐŶŝŬĞƚĂů ϮϬϬϴď WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϰ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ
ϮϬϬϮ DĂŶĐŽͲ:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů ϮϬϬϵ ĂůĞŐĂƌŽĞƚĂů ϮϬϭϰĂ ĂůĞŐĂƌŽĞƚĂů
ϮϬϬϯ ŚĞǁĞƚĂů ϮϬϬϵ WĂƐƚĂĞƚĂů ϮϬϭϰď ĂůĞŐĂƌŽĞƚĂů
ϮϬϬϯ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ϮϬϭϬ ůŝŽŐůƵĞƚĂů ϮϬϭϰ dƵƌŬŵĞŶĞƚĂů
ϮϬϬϯ ZĂĚŽƐƐŝĞƚĂů ϮϬϭϭ ĞƌŶĂůͲ>ĂŐƵŶĂƐĞƚĂů ϮϬϭϲ DĂƌƚşŶĞǌͲƐƚĞǀĞĞƚĂů
ϮϬϬϰ ^ŝĞŐĞůĞƚĂů ϮϬϭϭ ZĞǌĂǌĂĚĞŚĞƚĂů ϮϬϭϲ ZDĞƌĐŚĄŶĂŶĚĞůĂŽƌƚĞ
ϮϬϬϰ ,ĞŝŵĞƚĂů ϮϬϭϭĂ dŚŽŵĂƐĞƚĂů ϮϬϭϲ ŚĂŶŐĞƚĂů
ϮϬϬϰ >ƵĐŬĞƚĂů ϮϬϭϭď dŚŽŵĂƐĞƚĂů  
ϮϬϬϰ >ŝĞƚĂů ϮϬϭϭĂ ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů  
ϮϬϬϱ 'ƌŵĞŬĞƚĂů ϮϬϭϭď ĞůĂŽƌƚĞĞƚĂů  

 dĂŵďŝĠŶƐĞƐĞŹĂůĂŶŽƚƌĂƐǀĞŶƚĂũĂƐĂƚƌŝďƵŝĚĂƐĂůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͗
ϭͿ Ɛ ƵŶ ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ƐĞŐƵƌŽ͕ ĐŽŶ ŵşŶŝŵŽƐ ĞĨĞĐƚŽƐ ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ Ž
ĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘ ;^ŝůǀĂ Ğƚ Ăů ϮϬϬϭ͕ &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ ĂŶĚ ĂǀŝŐůŝĂ ϮϬϬϭ͕ ^ŝĞŐĞů Ğƚ Ăů ϮϬϬϭ͕ 'ŝůďĞƌƚ ĂŶĚ
ŽƌŶǁĂůůϮϬϬϭ͕ZĂĚŽƐƐŝĞƚĂůϮϬϬϯ͕>ŝĞƚĂůϮϬϬϰ͕^ŽƌŽĂĞƚĂů ϮϬϬϱ͕<ĂǀĂŬůŝĞƚĂůϮϬϬϲ͕ϮϬϬϴ͕WĂƐƚĂĞƚĂůϮϬϬϴď͕
'ƌŵĞŬĞƚ Ăů ϮϬϬϳ͕ dƵƌŬŵĞŶĞƚ Ăů ϮϬϬϱ͕ ϮϬϬϳĂ͕ ď͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶϮϬϬϯ͕ ϮϬϬϱ͕ ϮϬϭϰď͕ůŝŽŐůƵĞƚ Ăů ϮϬϭϬ͕




















ƌĂĚŝŽƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ ůĂ ƚĠĐŶŝĐĂ ƐĞŐƵƌĂ Ǉ ĞĨĞĐƚŝǀĂ Ǉ͕ ƉŽƌ ŽƚƌĂ ƉĂƌƚĞ͕ ĂůŐƵŶŽƐ
ĐĞŶƚƌŽƐ ĚĞ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ƋƵĞ ƉůĂŶƚĞĂŶ ĚƵĚĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂ ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕ ƋƵĞ ƐĞ ĚĞďĞƌşĂŶ
ƌĞƐŽůǀĞƌ͘ ^ŝŶ ĞŵďĂƌŐŽ͕ ĞŶ ĂŹŽƐ ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ ^ŽƌŽĂ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϱͿ ĐŽŶĐůƵǇĞŶ ƋƵĞŶŽ ŚĂǇ
ĞĨĞĐƚŽƐ ƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ͘ dƵƌŬŵĞŶ Ğƚ Ăů ;ϮϬϬϳĂͿ ƐĞŹĂůĂŶ ƋƵĞ ŶŽ ĞǆŝƐƚĞ ƵŶ ĂůƚŽ ƌŝĞƐŐŽ ĚĞ
ĐĄŶĐĞƌĐŽŶĞůƵƐŽĚĞƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐĞŶůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ĂƐƉĞĐƚŽƋƵĞĚĞŶƵĞǀŽƌĞĨŝĞƌĞŶ
/ŶĨĂŶƚĞͲZŝǀĂƌĚ Ğƚ Ăů ĞŶ ϮϬϭϮ͘ dƵƌŬŵĞŶ Ğƚ Ăů ƉƵďůŝĐĂŶ ĞŶ ϮϬϬϳď ŽƚƌŽ ĂƌƚşĐƵůŽ
ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚŽ ƋƵĞ ŶŽ ƐĞ ŽďƐĞƌǀĂŶ ĞĨĞĐƚŽƐ ŐĞŶŽƚſǆŝĐŽƐ ƚĞŵƉƌĂŶŽƐ ĞŶ ůĂ ĞĚĂĚ
ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ͘ >Ă ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ ĞŶ ŶŝŹŽƐ ƚĂŵďŝĠŶ ůĂ ĐŽŶƐƚĂƚĂŶ ůŝŽŐůƵ Ğƚ Ăů ĞŶ ϮϬϭϬ͘
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ĞŶ ϮϬϭϰ ƚĂŵďŝĠŶ ƌĞĨŝĞƌĞ ƋƵĞ ŶŽ ŚĂǇ ĐĂŵďŝŽƐ ƐŝƐƚĠŵŝĐŽƐ
ŶĞŽƉůĄƐŝĐŽƐ͘ĚĞŵĄƐĚĞ ƚŽĚŽƐ ůŽƐ ĂƌƚşĐƵůŽƐ ǇĂ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƐƋƵĞ ƐĞŹĂůĂŶĚĞŵĂŶĞƌĂ
ĐŽŶĐůƵǇĞŶƚĞůĂƐĞƐĐĂƐĂƐĐŽŵƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐƋƵĞƐĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĞŶůĂƌĂĚŝŽƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘
ǆŝƐƚĞŶ ĚŽƐ ŵŽĚĂůŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͗ ƋƵşŵŝĐĂ ;ƵƐŽ ĚĞ ĨĄƌŵĂĐŽƐͿ Ǉ
ƌĂĚŝĂĐƚŝǀĂ;ƵƐŽĚĞƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐͿ͘>ĂŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚĂĞƐůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐĐŽŶƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐ
;Ğ ůĂ ŽƌƚĞ ϮϬϭϭ͕ ^ŝůǀĂ Ğƚ Ăů ϮϬϭϮͿ͕ ƋƵĞ ĞƐ ůĂ ƋƵĞ ƐĞ ƌĞĂůŝǌĂ ĞŶ ůĂ h,d͘ Ğ ůĂƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚŽ Ă ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͕ ƐſůŽ ĞŶ ϴ ƐĞ ƐĞŹĂůĂ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ
ƋƵşŵŝĐĂ͗ZŝĨĂŵƉŝĐŝŶĂ;&ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝĞƚĂůĞŶϮϬϬϬ͕ĂǀŝŐůŝĂĞƚĂůĞŶϮϬϬϭ͕ZĂĚŽƐƐŝĞƚĂůĞŶϮϬϬϯ͕ZĞǌĂǌĂĚĞŚĞƚĂůĞŶ
ϮϬϭϭǇZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚtŝĞĚĞůĞŶϮϬϬϭͿ͕ĄĐŝĚŽſƐŵŝĐŽ ;ǇƌĂůϮϬϬϭͿ͕ŽǆŝƚĞƚƌĂĐŝĐůŝŶĂ ;ĞƌŶĂůͲ>ĂŐƵŶĂƐĞƚĂů
ϮϬϭϭͿ Ǉ ƌŝĨĂŵƉŝĐŝŶĂ ǇĄĐŝĚŽſƐŵŝĐŽ ;ZŝǀĂƌĚ ĞŶ ϮϬϬϭͿ͘ƵŶƋƵĞ ƚĂŶƚŽZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĂŶĚ
tŝĞĚĞů ;ϮϬϬϭͿ ĐŽŵŽ ZŝǀĂƌĚ ;ϮϬϬϭͿ ĚĞƐĐƌŝďĞŶ ƚĂŵďŝĠŶ Ğů ƵƐŽ ĚĞ ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐ͕
ĐŽŶĐƌĞƚĂŵĞŶƚĞŝƚƌŝŽͲϵϬǇĨſƐĨŽƌŽͲϯϮ͕ƐŝĞŶĚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽƐĚĞĞůĞĐĐŝſŶƉŽƌĞƐƚĞƷůƚŝŵŽ͘
 ZĞƐƉĞĐƚŽĂů ƵƐŽĚĞ ƌĂĚŝŽŶƷĐůŝĚŽƐ͕ ůŽƐƉƌŽĚƵĐƚŽƐŵĄƐƵƚŝůŝǌĂĚŽƐ ƐŽŶĞů ŝƚƌŝŽͲϵϬ
;zϵϬͿ͕ƉĂƌĂůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶĚĞůĂƌŽĚŝůůĂ͕ǇĞůƌĞŶŝŽͲϭϴϲ;ZĞͲϭϴϲͿ͕ƉĂƌĂůĂƐĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ
ƉĞƋƵĞŹĂƐ ĐŽŵŽ ĐŽĚŽƐ͕ ƚŽďŝůůŽƐ Ƶ ŚŽŵďƌŽƐ͕ ĞǆŝƐƚŝĞŶĚŽ ƵŶ ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ
ĂƵƚŽƌĞƐƋƵĞƐĞŹĂůĂŶƐƵĞĨĞĐƚŝǀŝĚĂĚ͘;,ĞŝŵĞƚĂůϮϬϬϭ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶĞƚĂůϮϬϬϭ͕ϮϬϬϳď͕ϮϬϭϰĂ͕ď͕>ƵĐŬĞƚĂů
ϮϬϬϰ͕>ŝĞƚĂůϮϬϬϰ͕'ƌŵĞŬĞƚĂůϮϬϬϱ͕ϮϬϬϳ͕dƵƌŬŵĞŶĞƚĂůϮϬϬϱ͕ϮϬϬϳ͕ϮϬϭϰ͕<ĂǀĂŬůŝĞƚĂůϮϬϬϲ͕<ůĞƚƚĞƚĂůϮϬϬϳ͕<ƌĞƐŶŝŬĞƚĂůϮϬϬϴ͕










Ğů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ ůĂ h,dͿ͕ ƐĞŹĂůĂďĂŶ ǀĂůŽƌĞƐ ŵĄƐͬŵĞŶŽƐ ϭϬǑ
ĐŽŶƐƚĂƚĂŶĚŽ͞ŶŽƉĠƌĚŝĚĂĚĞůĂŵŽǀŝůŝĚĂĚƉƌĞǀŝĂ͟ĂĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂĚĞůĂŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͘ů
ƚƌĂďĂũŽĚĞĞůĂŽƌƚĞ;ĞůĂŽƌƚĞϮϬϭϭͿĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂǀĂůŽƌĞƐĐŽŶĐƌĞƚŽƐĚĞĨůĞǆŽͲĞǆƚĞŶƐŝſŶǇƐş













ůĂ ĞĨŝĐĂĐŝĂ ĚĞů ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ ĞŶ ůĂ ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶ ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ Ǉ ϮͿ
ĞƚĞƌŵŝŶĂƌůĂƌĞůĂĐŝſŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞĞŶƚƌĞůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐǇůĂĂƌƚƌŽƉĂƚşĂŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘
>Ă ƉƌŝŶĐŝƉĂů ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ Ğů ƉĂĐŝĞŶƚĞ ĐŽŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ ĞƐ Ğů
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂŚĞŵĂƌƚƌŽƐŝƐĚĞƌĞƉĞƚŝĐŝſŶ;dĂďůĂϯϱͿǇƐƵĞůĞŝŶĚŝĐĂƌƐĞĞůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ
ĐƵĂŶĚŽ ƵŶĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ŶŽ ƌĞƐƉŽŶĚĞ Ă ůĂ ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ĐŽŶ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ
ĨĂĐƚŽƌǇƐƵĨƌĞŵĄƐĚĞĚŽƐŚĞŵĂƌƚƌŽƐĞŶƵŶƉĞƌŝŽĚŽĚĞϲŵĞƐĞƐ;ĞůĂŽƌƚĞϮϬϭϭͿ




ƉƌĞͲŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ ĨƵĞ ĚĞ ϱϲϴ ŚĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ;ŵĞĚŝĂ ϯ͕ϯϳͿ ǀĞƌƐƵƐ ϭϲϴ ƉŽƐƚͲ
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ;ŵĞĚŝĂϬ͘ϵϳͿĐŽŶƵŶĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂĐŝſŶĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƉфϬ͘ϬϬϭ͘
ZĞƐƉĞĐƚŽĂůƐĞŐƵŶĚŽŽďũĞƚŝǀŽ͕ŶŽŚĞŵŽƐĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƚƌĂďĂũŽƐƋƵĞĐŽŵƉĂƌĞŶůĂ
ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐŽͲƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ĚĞ ůĂƐ ϲ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ĐĂĚĂ ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕ ůĂƐ ƋƵĞ ŚĂŶ
ƉƌĞĐŝƐĂĚŽ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ Ă ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ ĚĞ ůŽƐ ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ ĚĞ ƌĞƉĞƚŝĐŝſŶ Ǉ͕ ĚĞůŵŝƐŵŽ
ƉĂĐŝĞŶƚĞ͕ ůĂƐƋƵĞŶŽŚĂŶƉƌĞĐŝƐĂĚŽĞůƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ͘ >ŽƐĚĂƚŽƐĚĞůĞƐƚƵĚŝŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ
ƉŽƌĞ ůĂŽƌƚĞ ;ϮϬϭϭͿƐĞŹĂůĂŶ ůĂĞǀŽůƵĐŝſŶĚĞ ůĂĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ĂĨĞĐƚĂƐŝŶĐŽŵƉĂƌĂƌůŽƐ
ĐŽŶ Ğů ƌĞƐƚŽ ĚĞ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͘ >ŝŶŐ Ğƚ Ăů ;>ŝŶŐ Ğƚ Ăů ϮϬϭϬͿ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶ ůŽƐ ĚĂƚŽƐ ĐůşŶŝĐŽͲ
ƌĂĚŝŽůſŐŝĐŽƐ Ǉ ƐƵ ĐŽƌƌĞůĂĐŝſŶ ĞŶ ůĂ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝſŶ ĚĞ ůĂ ƌŽĚŝůůĂ Ǉ ĐŽŶĐůƵǇĞŶ ƐƵ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐŝĂĐŽŶůŽƐŚĞŵĂƌƚƌŽƐƉĂĚĞĐŝĚŽƐ͘
>ŽƐĚĂƚŽƐĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐƐĞŚĂŶŽďƚĞŶŝĚŽĚĞůŽƐϰϵƉĂĐŝĞŶƚĞƐƋƵĞ͕ĞǀĂůƵĂĚŽƐĞŶ
Ğů ƉĞƌŝŽĚŽ ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĂů͕ ŚĂďşĂŶ ƌĞĐŝďŝĚŽ ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞŶ ƵŶĂ Ž ǀĂƌŝĂƐ ĚĞ ƐƵƐ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͘^ĞƌĞĐŽŐŝĞƌŽŶůĂƐƉƵŶƚƵĂĐŝŽŶĞƐĚĞWĞƚƚĞƌƐƐŽŶǇ'ŝůďĞƌƚĚĞĐĂĚĂƵŶĂĚĞ
ůĂƐ ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐ͗ ĐŽĚŽ ĚĞƌĞĐŚŽ͕ ĐŽĚŽ ŝǌƋƵŝĞƌĚŽ͕ ƌŽĚŝůůĂ ĚĞƌĞĐŚĂ͕ ƌŽĚŝůůĂ ŝǌƋƵŝĞƌĚĂ͕
ƚŽďŝůůŽĚĞƌĞĐŚŽǇƚŽďŝůůŽŝǌƋƵŝĞƌĚŽǇ ůĂƉƵŶƚƵĂĐŝſŶƚŽƚĂů ;ƐƵŵĂĚĞůŽƐǀĂůŽƌĞƐĚĞ ůĂƐϲ
ĂƌƚŝĐƵůĂĐŝŽŶĞƐĚĞĐĂĚĂƉĂĐŝĞŶƚĞͿ͘




















ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂƋƵĞƉƵĚŝĞƐĞŶ ũƵƐƚŝĨŝĐĂƌĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂƐ Ǉ͕ ƚĂů ǀĞǌ͕ ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶĚĞ
ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ͘ƵĂŶĚŽĞůŶƷŵĞƌŽĚĞŚĞŵĂƌƚƌŽƐĞƐŝŶĨĞƌŝŽƌĂϮͲϯƉŽƌĂŹŽ͕ǇĞŶĂƵƐĞŶĐŝĂ
ĚĞ ƐŝŶŽǀŝƚŝƐ ƐŝŶƚŽŵĄƚŝĐĂ͕ ůĂƐ ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐĚĞ ůĂh,d ƐŽŶŚĞŵĂƚŽůſŐŝĐĂƐ ;ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐĐŽŶ
ƚĞƌĂƉŝĂ ƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂ ĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞƐ ĚĞ ůĂ ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶͿ Ǉ ĨŝƐŝŽƚĞƌĄƉŝĐĂƐ ;ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ ĚĞ
ĐŝŶĞƐŝƚĞƌĂƉŝĂͿƐŝĞŵƉƌĞƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐĐŽŶůĂƐĚŽƐŝƐĚĞůĂƚĞƌĂƉŝĂƐƵƐƚŝƚƵƚŝǀĂĚĞĨĂĐƚŽƌ͘
ƌĞĞŵŽƐ ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ ĂŵƉůŝĂƌ Ğů ĞƐƚƵĚŝŽ ĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽ͕ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝŵĂŐĞŶ ƉŽƌ
ƌĞƐŽŶĂŶĐŝĂ ŵĂŐŶĠƚŝĐĂ Ž ĞĐŽŐƌĂĨşĂ͕ ůŽƐ ƐŝŐŶŽƐ ƉƌĞĐŽĐĞƐ ĚĞ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ ƉŽƐƚͲƉƌŝŵĞƌ
ŚĞŵĂƌƚƌŽƐ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶĚŽ ĞƐƚƌŝĐƚĂ Ǉ ŽďũĞƚŝǀĂŵĞŶƚĞ ůĂƐ ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ ĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ͕ ƉĂƌĂ
ǀĂůŽƌĂƌƐŝůĂƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐƉƵĞĚĞŝŶĚŝĐĂƌƐĞĂŶƚĞĐĂŵďŝŽƐƐŝŶŽǀŝĂůĞƐŵşŶŝŵŽƐ͕ƋƵĞƋƵŝǌĄƐ























ϯͿ >Ă ƐŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ĞƐ ůĂ ŽƉĐŝſŶ ƚĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ ĚĞ ĞůĞĐĐŝſŶ ĞŶ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ






ϱͿ >Ă ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ ĐůşŶŝĐĂ ĚĞ 'ŝůďĞƌƚ Ǉ ůĂ sĂůŽƌĂĐŝſŶ ƌĂĚŝŽůſŐŝĐĂ ĚĞ WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶ ĚŽƐ ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ ǀĄůŝĚĂƐ ƉĂƌĂ Ğů ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ ĚĞ ůĂ ĂƌƚƌŽƉĂƚşĂ
ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘






















WŽǁĞƌ ŽƉƉůĞƌ ƐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ͲĂ
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐƚŽŽů͘:dŚƌŽŵď,ĂĞŵŽƐƚ͘ϮϬϬϴ͖ϲ;ϭϮͿ͗ϮϬϱϱͲϲϭ͘
 ŚůďĞƌŐ͘^ǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐǁŝƚŚƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞŐŽůĚ ŝŶŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ZĞǀZŚƵŵ
DĂůKƐƚĞŽĂƌƚŝĐ͘ϭϵϳϳ͖ϰϰ͗ϰϭͲϰ͘







ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂĐƐ͗ ŶŬĂƌĂ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ϮϬϭϬ͖ ϭϲ;ϲͿ͗
ϵϯϮͲϲ͘
 ŶĚƌĂĚĞ >͕ zĂƌŝŶƐƵĞĐĂ :͘ ƌƚƌŽƉĂƚşĂ ŚĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ ZĞǀŝƐƚĂ WĞƌƵĂŶĂ ĚĞ
ZĞƵŵĂƚŽůŽŐşĂ͘ϭϵϵϱ͖ϭ͗ϱϯͲϵ͘
 ŶŶĞƐůĞǇͲtŝůŝĂŵƐ:͕ ĂŝĞƐ ͘ ǀĂŶƐE͘ ƌƚƌŝƚŝƐ ŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐĂ͘ ^ĞůĞĐĐ ŶŶ
ZŚĞƵŵŝƐ͘ϭϵϵϴ͖ϭ͗ϰϮͲϰ͘
 ŶƚŽŶĂƌĂŬŝƐ ^͕ <ĂǌĂǌŝĂŶ ,,͕ 'ŝƚƐĐŚŝĞƌ :͕ ,ƵƚƚĞƌ W͕ ĚĞ DŽĞƌůŽŽƐĞ W͕
DŽƌƌŝƐD͘DŽůĞĐƵůĂƌ ĞƚŝŽůŽŐǇ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌ s/// ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ ŝŶ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ ͘
ĚǀǆƉDĞĚŝŽů͘ϭϵϵϱ͖ϯϴϲ͗ϭϵͲϯϰ͘
 ƉĂƌŝƐŝ &͕ YƵĞƌŽů &͕ ǌŶĂƌ :͕ ĞůƚƌĄŶ :͕ ŝĨƌŝĄŶ ͕DŝŐƵĞů ͘ ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ
ƉŽƌ ůĂ ŝŵĂŐĞŶĞŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘ ZĞǀ /ďĞƌŽŵĂĞƌ dƌŽŵď,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂ͘ ϮϬϬϭ͖ ϭϰ
;ϰͿ͗ϮϮϬͲϳ͘





 ƌŝĞƚĂZ͕ůƚŝƐĞŶƚ͕ůǀĂƌĞǌ d͕ǌŶĂƌ :͕ :ŝŵĞŶĞǌs͕ >ŽƉĞǌD&Ğƚ Ăů͘,ĞŵŽĨŝůŝĂ͗
'ƵşĂ dĞƌĂƉĠƵƚŝĐĂ͘DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ ĚĞ ^ĂŶŝĚĂĚ͕ ^ĞƌǀŝĐŝŽƐ ^ŽĐŝĂůĞƐ Ğ /ŐƵĂůĚĂĚ͘ ƐƉĂŹĂ
ϮϬϭϮ͘
 ƌŵĞŶŐŽů Z͕ ǌŽƌşŶ >͕ 'ƵŝŵĞƌĄ :͕ DĂƌƋƵĠƐ &͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌ ^͕ ZƵďŝŽ / Ğƚ Ăů͘








dŚƌŽŵďŽƐŝƐ ĂƐŝĐ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ ůŝŶŝĐĂů WƌĂĐƚŝĐĞ͘ &ŽƵƌƚŚ ĞĚŝƚŝŽŶ͘ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗
>ŝƉƉŝŶĐŽƚƚtŝůůŝĂŵƐΘtŝůŬŝŶƐϮϬϬϭ͖Ɖ͘ϴϭϱͲϴϮϰ͘
 ƐƚĞŵĂƌŬ :͕ WĞƚƌŝŶŝ W͕ dĞŶŐďŽƌŶ >͕ ^ĐŚƵůŵĂŶ ^͕ >ũƵŶŐ Z͕ ĞƌŶƚŽƌƉ ͘ WƌŝŵĂƌǇ
ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ ŝŶƐĞǀĞƌĞŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂƐŚŽƵůĚďĞƐƚĂƌƚĞĚĂƚĂŶĞĂƌůǇĂŐĞďƵƚĐĂŶďĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ͘ƌ:,ĂĞŵĂƚŽů͘ϭϵϵϵ͖ϭϬϱ͗ϭϭϬϵͲϭϯ͘
 ƐƚĞƌŵĂƌŬ :͘tŚĞŶ ƚŽ ƐƚĂƌƚ ĂŶĚǁŚĞŶ ƚŽ ƐƚŽƉ ƉƌŝŵĂƌǇ ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐ
ǁŝƚŚƐĞǀĞƌĞŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϯ͖ϵ;ϭͿ͗ϯϮͲϲ͘
 ƐƚƌƵƉ d͕ ƌĂŬŵĂŶ W͘ dŝƐƐƵĞ ZĞƉĂŝƌ ĂŶĚ sĂƐĐƵůĂƌ ŝƐĞĂƐĞ ŝŶ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ /Ŷ͗
ƌŝŶŬŚŽƵƐ <D͕ ,ĞŵŬĞƌ ,͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘  ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
ǆĐĞƌƉƚĂDĞĚŝĐĂ͖ϭϵϳϱ͘W͘ϮϴϱͲϮϵϵ͘

ǇƌĂů y͘ ŚĞŵŝĐĂů ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐǁŝƚŚ ŽƐŵŝĐ ĂĐŝĚ ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϮϬͲϱ͘

ǌŶĂƌ :͕ ďĂĚͲ&ƌĂŶĐŚ >͕ WĠƌĞǌͲůĞŶĚĂ ^͕ ,ĂǇĂ ^͕ ŝĚ Z͕ YƵĞƌŽů &͘
hůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂƉŚǇ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ ŽĨ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵĂƌƚŚƌŽƐŝƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϭ͖ϭϳ;ϱͿ͗ϴϮϲͲϴ͘





 ǌŶĂƌ :͕ WĠƌĞǌͲůĞŶĚĂ ^͕ :ĂĐĂD͕ 'ĂƌĐşĂͲĂƐş D͕ sŝůĂ ͕ DŽƌĞƚ  Ğƚ Ăů͘










 ĂƚůůĞ :͕ ZŽĐŚĂ ͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘ 'ƵşĂ ƉƌĄĐƚŝĐĂ ĚĞ ĐŽĂŐƵůŽƉĂƚşĂƐ ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ͘ DĂĚƌŝĚ
;ƐƉĂŹĂͿ͗ĐĐŝſŶDĠĚŝĐĂ͖ϮϬϬϭ͘
 ĂƚƚŝƐƚĞůůĂ>Z͘DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇĂƐƉĞĐƚƐŽĨƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶŝŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
Ŷ͗ ^ŽŚĂŝů Dd͕ ,ĞŝũŶĞŶ > ĞĚƐ͘ ŽŵƉƌŚĞŶƐŝǀĞ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ĐĂƌĞ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘&ĞƌŽǌ^ŽŶƐ;WsdͿ>ƚĚ͕>ĂŚŽƌĞ͖ϮϬϬϭ͘W͘ϭϳϴͲϴϳ͘
 ĂƵĚƵĞƌ &͕ ĞŐŝŽĂŶŝ ͕ ƵĐŽƵƚ >͕ ^ĐƌŝďĂŶƐ ͕ ƵƚŽƵƌ K͘ ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂŝŶƚŚĞ&ƌĞŶĐŚĂƐƋƵĞĐŽƵŶƚƌǇ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϮ͖ϴ͗ϳϯϱͲϵ͘
 ĞĂƌǇ /// :&͕ ĞĚŝƚŽƌ͘ DĂŶƵĂů ĚĞ ƌĞƵŵĂƚŽůŽŐşĂ Ǉ ĚĞ ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ ŽƌƚŽƉĠĚŝĐŽƐ
ĂŵďƵůĂƚŽƌŝŽƐ͘ĂƌĐĞůŽŶĂ;ƐƉĂŹĂͿ͗^ĂůǀĂƚ͖ϭϵϴϰ͘

ĞƌŶĂůͲ>ĂŐƵŶĂƐ Z͕ ŐƵŝůĞƌĂͲ^ŽƌŝĂŶŽ :>͕ ĞƌŐĞƐͲ'ĂƌĐşĂ ͕ >ƵŶĂͲWŝǌĂƌƌŽ ͕
WĠƌĞǌͲ,ĞƌŶĂŶĚĞǌ ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͗ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ ŝŶƚƌĂ Ͳ
ĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽǆǇƚĞƚƌĂĐǇĐůŝŶĞ ;ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐͿ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŚƌŽŶŝĐ
ƐǇŶŽǀŝƚŝƐŝŶĐŚŝůĚƌĞŶ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϭ͖ϭϳ;ϮͿ͗ ϮϵϲͲϵ͘
 ĞƌŶƚŽƌƉ ͕ ƐƚĞƌŵĂƌŬ :͕ ũŽƌŬŵĂŶ ^͕ ůĂŶĐŚĞƚƚĞ s^͕ &ŝƐĐŚĞƌ <͕
'ŝĂŶŐƌĂŶĚĞ W>&͕ Ğƚ Ăů͘ ŽŶƐĞŶƐƵƐ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ ŽŶ ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐ ƚŚĞƌĂƉǇ
ĨŽƌŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ƐƵŵŵĂƌǇƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϯ͖ϵ;ϭͿ͗ϭʹϰ͘
 ĞƌŶƚŽƌƉ͕ŽƵůǇũĞŶŬŽǀs͕ƌĞƚƚůĞƌ͕ŚĂŶĚǇD͕ :ŽŶĞƐW͕ >ĞĞĞƚĂů͘DŽĚĞƌŶ





 ĞƌŶƚŽƌƉ ͕ DŝĐŚŝĞůƐ ::͘  ŚĞĂůƚŚǇ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƉĂƚŝĞŶƚ ǁŝƚŚŽƵƚ
ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͗ ĨƌŽŵ ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŽ ĐůŝŶŝĐĂů ƌĞĂůŝƚǇ͘ ^ĞŵŝŶ dŚƌŽŵď ,ĞŵŽƐƚ͘
ϮϬϬϯ͖Ϯϵ͗ϱͲϭϬ͘
 ĞƌŶƚŽƌƉ ͕ ^ĂůǀĂŐŶŽ '>͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐůŝŶŝĐĂů ƵƚŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚƌŽŵďŝŶͲ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĂƐƐĂǇƐ͘^ĞŵŝŶdŚƌŽŵď,ĞŵŽƐƚ͘ϮϬϬϴ͖ϯϰ;ϳͿ͗ϲϳϬͲϴϮ͘
 ĞƌŶƚŽƌƉ͕^ŚĂƉŝƌŽ͘DŽĚĞƌŶŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂĐĂƌĞ͘>ĂŶĐĞƚϮϬϭϮ͖ϯϳ;ϵͿ͗ϭϰϰϳͲϱϲ͘
 ĞƌŶƚŽƌƉ ͘ 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ ŽŶ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ŝŶ ^ǁĞĚĞŶ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
ϭϵϵϴ͖ϰ;ϰͿ͗ϰϮϱͲϲ͘






ŵĞĚ : ϭϵϱϮ͘ /Ŷ͗ ƌŝŶŬŚŽƵƐ <D͘  ƐŚŽƌƚ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ
ĐŽŵŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞǁŽƌĚ͞,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘͟ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ǆĐĞƌƉƚĂDĞĚŝĐĂ͖ϭϵϳϱ͘W͘ϯͲ
Ϯϭ͘
 ŝƚŚĞůů d͘ ,ĞƌĞĚŝƚĂƌǇ ĐŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ Ŷ͗ >ĞĞ'Z͕ ŝƚŚĞůů d͕ &ŽĞƌƐƚĞƌ :͕
ƚŚĞŶƐ :t͕ >ƵŬĞŶƐ :E͕ ĞĚƐ͘tŝŶƚƌŽďĞΖƐ ůŝŶŝĐĂů ,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ͕ ϵĂ ĞĚŝĐŝſŶ͘ >ĞĂ Θ
&ĞďŝŐĞƌ͕WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ϭϵϵϯ͗ϭϰϮϮͲϭϰϳϮ͘





















ĂůĞŐĂƌŽ :͕ ^ŝůǀĞŝƌĂ ͕ ,ĂŐĞ ͕ ^ĂǇĂŐŽ D͕ ĚĞ >ĂŶĚĂ ͕ DĞŶŐĂƚƚŝ : Ğƚ Ăů͘








ĂůĞŐĂƌŽ :h͕ DĂĐŚĂĚŽ :͕ &ƵƌƚĂĚŽ Z'͕ ĚĞ ůŵĞŝĚĂ :^͕ ĚĞ sĂƐĐŽŶĐĞůŽƐ s͕ ĚĞ




ŝŶ ďŽǇƐ ǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĞ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϬ͖ϭϲ;ϮͿ͗ϰͲϵ͘

ĂƌĐĂŽD͕^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͘&ĂĐƚŽƌs///ͬĨĂĐƚŽƌ /yƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĞŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
^ĞŵŝŶ,ĞŵĂƚŽů͘ϮϬϭϲ͖ϱϯ;ϭͿ͗ϯͲϵ͘
 ĂƌƌŝůůŽZ͕ŶƚŝŐƵĂzz͕ĂƌƌŝůůŽ:Z͘DŽĚĞůŽĐĞůƵůĂƌĚĞůĂŚĞŵŽƐƚĂƐŝĂǇƵƚŝůŝĚĂĚĚĞů
ĨĂĐƚŽƌ s// ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚĞ ĂĐƚŝǀĂĚŽ ĞŶ ůĂ ƉƌĄĐƚŝĐĂ ĐůşŶŝĐĂ͘ ĐƚĂ DĠĚŝĐĂ 'ƌƵƉŽ
ŶŐĞůĞƐ͘ϮϬϬϳ͖ϱ;ϭͿ͗ϮϳͲϯϰ͘

ĂƐƚŝůůŽ ͕ DĂĐŚŝŶ ^͕ DĂĐŝĂƐ /͕ ŐƌĂŵŽŶƚĞ K͕ 'ŽŶǌĄůĞǌ ͕ ^ĞƌƌĂŶŽ :͘
,ĞŵŽƌƌĂŐŝĂƐ ƉŽĐŽƐ ƵƐƵĂůĞƐ ĞŶ ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĐŽŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘ ,ĞŵĂƚŽůŽŐşĂ͕





 ĂƐƚŝůůŽ Z͕ DĂƌĂŐĂůů ^͕ DŽŶƚĞĂŐƵĚŽ :͘ ,ŝƉŽĐŽĂŐƵůĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ͘
,ĞŵŽĨŝůŝĂ͕ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĚĞsŽŶtŝůůĞďƌĂŶĚǇƉƌŽĐĞƐŽƐĂĨŝŶĞƐ͘Ŷ͗^ĂŶƐ^ĂďƌĂĨĞŶ:͕
ĞĚ͘,ĞŵĂƚŽůŽŐşĂůŝŶŝĐĂ͘DĂĚƌŝĚ͗,ĂƌĐŽƵƌƚ͖ϮϬϬϭ͘W͘ϲϰϬͲϱϴ͘
 ĂƐƚŝůůŽ Z͕ DĂƌĂŐĂůů ^͕ DŽŶƚĞĂŐƵĚŽ :͘ ,ŝƉŽĐŽĂŐƵůĂďŝůŝĚĂĚĞƐ ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ͘
,ĞŵŽĨŝůŝĂ͕ ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ ĚĞ sŽŶ tŝůůĞďƌĂŶĚ Ǉ ƉƌŽĐĞƐŽƐ ĂĨŝŶĞƐ͘ ,ĞŵĂƚŽůŽŐŝĂ
ůşŶŝĐĂ͘ϭϵϵϰ͖ϴ͗ϰϵϵͲϱϭϰ͘

ĂǀŝŐůŝĂ ,͕ &ĞƌŶĂŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ &͕ 'ĂůĂƚƌŽ '͕ WĠƌĞǌͲŝĂŶĐŽ Z͘ ŚĞŵŝĐĂů
ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐǁŝƚŚƌŝĨĂŵƉŝĐŝŶŝŶŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϮϲͲϯϬ͘
 ĂǀŝŐůŝĂ ,͕ 'ĂůĂƚƌŽ '͕ ƵŚĂůĚĞ ͕ WĠƌĞǌͲŝĂŶĐŽ Z͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗ ŝƐ
ƌŝĨĂŵƉŝĐŝŶĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͍͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϭϵϵϴ͖ϰ͗ϱϭϰͲϳ͘

ĞƉŽŶŝƐ ͕ tŽŶŐͲ^ĞĨŝĚĂŶ /͕ 'ůĂƐƐ ^͕ ǀŽŶ ƌǇŐĂůƐŬŝ ͘ ZĂƉŝĚ ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů




ĐŚƌŽŶŝĐ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ŝŶ ƐŝĂŶƐ͗ Ă ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐƚƵĚǇ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
ϮϬϬϯ͖ϵ;ϱͿ͗ϲϯϮͲϳ͘

/^ ďŝŽŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘ &ŝĐŚĂ ƚĠĐŶŝĐĂ͘ WƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ ŝŶǇĞĐƚĂďůĞ ĚĞ ĐŝƚƌĂƚŽ ĚĞ /ƚƌŝŽ
;ϵϬzͿ͘ƉϯϰϭϱŶ͘ĚŽĐ͘DĂǇŽϮϬϭϮ͘
 ŽƌĚĞƌŽ Z͕ ƐƚƷĂD͘ dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌŝŽ ĚĞ ůĂƐ ŚĞŵŽĨŝůŝĂƐ͘ ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ
/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ ĚĞ ,ĞŵĂƚŽůŽŐşĂ͘ ^ĂůĂŵĂŶĐĂ ;ƐƉĂŹĂͿ͗ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ ĚĞ
^ĂůĂŵĂŶĐĂ͖ϭϵϵϮ͘W͘ϯϱϵͲϲϲ͘

ŽƌƌŝŐĂŶ :: :ƌ͕ ĂŵŝĂŶŽ D>͕ >ĞŝƐƐŝŶŐĞƌ ͕ tƵůĨĨ <͘ dƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŚƌŽŶŝĐ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶƐ ǁŝƚŚ ͲƉĞŶŝĐŝůůĂŵŝŶĞ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ϮϬϬϯ͖
ϵ;ϭͿ͗ϲϰͲϴ͘

ĂůĞ dD͕ ^ĂƵĐĞĚŽ :D͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͘ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ ŽĨ ƚŚĞ









Ğ <ůĞŝũŶ W͕ůĂŵĞǇ'͕ ŽƵƌŝŬŝĂŶE͕ ĂůǌĞůů Z͕ >ŽďĞƚ ^͘ WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĞůĞĐƚŝǀĞŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϲ͖ϭϮ;ϯͿ͗ϭϬϴͲϭϮ͘
 Ğ ůĂ ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ,͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ :ŝŵĞŶĞǌͲzƵƐƚĞ s͘ ŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ
ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ Ăƚ ϲͲŵŽŶƚŚůǇ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ďĞŚĂǀĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŝŶ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘ůŽŽĚdƌĂŶƐĨƵƐ͘ϮϬϭϯ͖ϭϭ;ϮͿ͗ϮϱϰͲϵ͘

Ğ ůĂ ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ ,͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ :ŝŵĞŶĞǌͲzƵƐƚĞ s͘
ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇŝŶŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŝƚƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨϭϬĂƌƚŝĐƵůĂƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘:dŚƌŽŵď,ĂĞŵŽƐƚ͘ϮϬϭϭ͖ϵ;ϱͿ͗ϵϮϴͲϯϱ͘
 Ğ ůĂ ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ ,͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ :ŝŵĠŶĞǌͲzƵƐƚĞ͘
ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐǁŝƚŚĐŚƌŽŶŝĐŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƐŝŶŽǀŝƚŝƐ͗ǁŚĞŶ ŝƐŵŽƌĞ
ƚĂŶŽŶĞŝŶũĞĐƚŝŽŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͍Ƶƌ:,ĂĞŵĂƚŽů͘ϮϬϭϭ͖ϴϲ;ϱͿ͗ϰϯϬͲϱ͘
 Ğ ůĂ ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ,͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ :ŝŵĠŶĞǌͲzƵƐƚĞ͘tŚĂƚ ƉĂƚŝĞŶƚ͕
ũŽŝŶƚĂŶĚ ŝƐŽƚŽƉĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƌĂĚŝŽƐŝŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ
ƉĂƚŝĞŶƚƐǁŝƚŚŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͍,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϭ͖ϭϳ;ϱͿ͗ĞϵϵϬͲϴ͘

Ğ ůĂŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ,͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͘ dŚĞ ƌŽůĞŽĨƉŚǇƐŝĐĂůŵĞĚŝĐŝŶĞ










 ŝDŝĐŚĞůĞ ͘ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ ϭϵϵϲ͘ EĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĂŶ ŽůĚ ĚŝƐĞĂƐĞ͘ WĞĚŝĂƚƌ ůŝŶ
EŽƌƚŚŵ͘ϭϵϵϲ͖ϰϯ͗ϳϬϵͲϯϲ͘






 ŽďſŶ D͕ >ƵĐŝĂ :&͕ ŐƵŝůĂƌ ͕ DĂǇĂǇĂ ͕ ZŽĐĂ D͕ ^ŽůĂŶŽ s Ğƚ Ăů͘ sĂůƵĞ ŽĨ
ŵĂŐŶĞƚŝĐ ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ ŝŵĂŐŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁͲƵƉ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϯ͖ϵ͗ϳϲͲϴϱ͘

ŽƌŝĂ ^͕ <ĞƐŚĂǀĂ ^E͕ DŽŚĂŶƚĂ ͘ ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ĂĐĐƵƌĂǌǇ ŽĨ ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ ĨŽƌ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͗ DZ/ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ :Z ŵ ZŽĞŶƚŐĞŶŽů͘
ϮϬϭϱ͖ϮϬϰ;ϯͿ͗ϯϲͲϰϳ͘










sĂůŝĚĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ ũŽŝŶƚ ƐĐŽƌŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ WƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ ^ƚƵĚǇ 'ƌŽƵƉ͗ sĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ :ŽŝŶƚ ,ĞĂůƚŚ
^ĐŽƌĞ;,:,^Ϳ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐĂƌĞΘZĞƐĞĂƌĐŚ͘ϮϬϭϭ͖ϲϯ;ϮͿ͗ϮϮϯͲϯϬ͘
 &ĞƌŶĂŶĚĞǌWĂůĂǌǌŝ&͕ŝďK͕ĞůsĞĐĐŚŝŽZ͘dƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞůĂĂƌƚƌŽƉĂƚŝĂĐƌŽŶŝĐĂ
ŚĞŵŽĨŝůŝĐĂ ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝŶǇĞĐĐŝŽŶĞƐ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌĞƐ ĚĞ ĐŽƌƚŝƐŽŶĂ͘ ZĞǀ ƐƉ ŝƌ
KƐƚĞŽĂƌƚ͘ϭϵϵϲ͖ϯϮ͗ϭϬʹϯ͘
 &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ &͕ ĂƚƚŝƐƚĞůůĂ >Z͘ KƌƚŽƉĞĚŝĂ Ǉ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ ĞŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂĚĞ,ĞŵĂƚŽůŽŐşĂ͘ ^ĂůĂŵĂŶĐĂ ;ƐƉĂŹĂͿ͗hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ
ĚĞ^ĂůĂŵĂŶĐĂ͖ϭϵϵϮ͘W͘ϯϲϳͲϳϲ͘












 &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ &͘ ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ĨŽƌ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘ ^ĞůĞĐƚĞĚ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ yy/s /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ tŽƌůĚ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϬ͖ϲ;ϮͿ͗ϮϵͲϯϮ͘
 &ĞƌŶĄŶĚĞǌͲWĂůĂǌǌŝ &͘ dƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĂĐƵƚĞ ĂŶĚ ĐŚƌŽŶŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ďǇ ŶŽŶͲ
ƐƵƌŐŝĐĂůŵĞĂŶƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϭϵϵϴ͖ϰ͗ϱϭϴʹϮϯ͘
 &ƵŶŬ D͕ ^ĐŚŵŝĚƚ ,͕ ĞĐŬĞƌ ^͕ ƐĐƵƌŝŽůĂ ͘ DŽĚŝĨŝĞĚ DĂŐŶĞƚŝĐ ZĞƐŽŶĂŶĐĞ
/ŵĂŐŝŶŐ ^ĐŽƌĞ ŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ ĂŶĚ ZĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů ^ĐŽƌĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϮ͖ϴ͗ϵϴͲϭϬϯ͘
 'ĂůůĂƌĚŽ͕ sŝĚĂů &͕ ůƚŝƐĞŶƚ ͘ ŝĂŐŶſƐƚŝĐŽŵŽůĞĐƵůĂƌ͘ ƐƚƵĚŝŽĚĞ ƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐ Ǉ
ĐŽŶƐĞũŽ ŐĞŶĠƚŝĐŽ͘ Ŷ͗ĂƚůůĞ :͕ ZŽĐŚĂ͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘'ƵşĂƉƌĄĐƚŝĐĂĚĞ ĐŽĂŐƵůŽƉĂƚşĂƐ
ĐŽŶŐĠŶŝƚĂƐ͘DĂĚƌŝĚ;ƐƉĂŹĂͿ͗ĐĐŝſŶDĠĚŝĐĂ͖ϮϬϬϭ͘W͘ϯϱͲϰϴ͘

























 'ŝůďĞƌƚD^͘ :ŽŝŶƚ ŝƐĞĂƐĞ ŝŶ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗  ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /Ŷ͗ ĞƌŶƚŽƌƉ ͕ ĞĚŝƚŽƌ͘
WƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨŚĞŵŽƉŚŝůŝĂĂŶĚ͗ĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘
EĞǁzŽƌŬ͗^ĐŝĞŶĐŝĞΘDĞĚŝĐŝŶĞ͖ϭϵϵϰ͘Ɖ͘ϯϮͲϰ͘








ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͗ Ă ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ϮϬϬϵ͖
ϭϱ͗ϰϯͲϱϰ͘
 'ŽŶǌĂůĞǌ>D͕YƵĞƌŽů&͕'ĂůůĂĐŚ:͕'ŽŵŝƐD͕ǌŶĂƌs͘&ŽƌĐĞĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐĚƵƌŝŶŐ






'ƌŵĞŬ D͕ DŝůĐŝŶƐŬŝ D͕ &ĞƚƚŝĐŚ :͕ ĞŶĞĚŝŬͲŽůŶŝĐĂƌ D͕ ƌĞĐĞůũ :͘
ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ĨŽƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ŚĞŵĂƌƚŚƌŽƐŝƐͶ^ůŽǀĞŶŝĂŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ĂŶĐĞƌŝŽƚŚĞƌZĂĚŝŽƉŚĂƌŵ͘ϮϬϬϱ͖ϮϬ;ϯͿ͗ϯϯϴͲϰϯ͘

'ƌŵĞŬD͕DŝůĐŝŶƐŬŝD͕ &ĞƚƚŝĐŚ :͕ ƌĞĐĞůũ :͘ ZĂĚŝĂƚŝŽŶ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ŽĨŚĞŵŽƉŚŝůŝĂĐƐ
ĂĨƚĞƌƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐǁŝƚŚϭϴϲZĞĐŽůůŽŝĚ͘ĂŶĐĞƌŝŽƚŚĞƌZĂĚŝŽƉŚĂƌŵ͘ϮϬϬϳ͖
ϮϮ;ϯͿ͗ϰϭϳͲϮϮ͘
 ,ĂŬŽďǇĂŶ E͕ <ĂǌĂƌŝĂŶ d͕ :ĂďďĂƌ ͕ :ĂďďĂƌ <:͕ sĂůĞŶƚŝŶŽ >͘ WĂƚŚŽďŝŽůŽŐǇ ŽĨ
ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐ/͗ŽǀĞƌĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨŵĚŵϮŽŶĐŽŐĞŶĞ͘ůŽŽĚ͘ϮϬϬϰ͖ϭϬϰ;ϳͿ͗
ϮϬϲϬʹϰ͘






ŝŶ ƐĞǀĞƌĞ ĂŶĚŵŽĚĞƌĂƚĞ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƵŶŶŝƚǇ ŽĨ sĂůĞŶĐŝĂ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ
ĚĞĐĂĚĞ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϬ͖ϲ͗Ϯϲϳ͘

,ĞŝũŶĞŶ >͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐƉŽƌƚƐ ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ
ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϴ͖ϭϰ;ϲͿ͗ϰϱͲϱϭ͘

,Ğŝŵ D͕ 'ŽƐŚĞŶ ͕ ŵŝƚ z͕ DĂƌƚŝŶŽǁŝƚǌ h͘ ^ǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ǁŝƚŚ ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ
zƚƚƌŝƵŵŝŶŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗/ƐƌĂĞůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϯϲͲϵ͘






,ĞŝŵD͘ dŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŝŶƚƌĂͲĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐŚĞŵŝĐĂů ĂŶĚ
ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϮ͖ϴ;ϯͿ͗ϯϲϵͲϳϭ͘
 ,ĞůŵƐ͘&ƵŶĚĂŵĞŶƚŽƐĚĞƌĂĚŝŽůŽŐşĂĚĞůĞƐƋƵĞůĞƚŽ͘DĂĚƌŝĚ͗DĂƌďĂŶ͖ϭϵϵϯ͘





:ŽŚŶƐŽŶD͕ WĞƚƌŝŶŝ W͕ sĂŶ ĞŶ ĞƌŐD͕ &ĞůĚŵĂŶ D͘ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ ũŽŝŶƚ ŚĞĂůƚŚ
ƐĐŽƌĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇƐƚƵĚǇ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϲ͖ϭϮ;ϱͿ͗ϱϭϴͲϮϱ͘










 ,ŽĨĨŵĂŶD͘ ŽĂŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ >ŝǀĞƌ ŝƐĞĂƐĞ͘ ^ĞŵŝŶ dŚƌŽŵď,ĞŵŽƐƚ͘ ϮϬϭϱ͖ ϰϭ;ϱͿ͗
ϰϰϳͲϱϰ͘
 ,ŽŽƚƐ t<͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌ E͕ ŽŐŐŝŽ >͕ sĂůĞŶƚŝŶŽ >͘ WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗ĐůŝŶŝĐĂůĂƐƉĞĐƚƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͕ϭϯ;ϯͿ͗ϰʹϵ͘
 ,ŽŽƚƐt<͘ WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘ ^ĞŵŝŶ ,ĞŵĂƚŽů͘ ϮϬϬϲ͖ ϰϯ
;ϭͿ͗ϭϴʹϮϮ͘
 ,ŽƌŽƐǌŽǁƐŬŝ ,͕ ,Ğŝŵ,͕ ^ĐŚƵůŵŵĂŶ ^͕sĂƌŽŶ͕DĂƌƚŝŶŽǁŝƚǌh͘DƵůƚŝƉůĞ ũŽŝŶƚ











ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘ ŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘ dŚƌŽŵď ,ĂĞŵŽƐƚ͘ ϮϬϭϬ͖ ϭϬϯ;ϯͿ͗ϱϵϲͲ
ϲϬϯ͘

:ŝŵĠŶĞǌ zƵƐƚĞ s Ğƚ Ăů͘ ƚůĂƐ ĚĞ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ͘ ^ĂůĞƌŶŽ ;/ƚĂůŝĂͿ͗ DŽŵĞŶƚŽ DĠĚŝĐŽ͖
ϮϬϭϯ͘





















 <ĞůůĞǇ >͘ ůĞǆŝƐ͕ Ğů ƉƌŝŶĐŝƉĞ ƋƵĞ ƚĞŶşĂ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗ ƌŵŽƵƌ
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůŽŵƉĂŶǇ͖ϭϵϵϮ͘

<ĞŵƉƚŽŶ >͕ ŶƚƵŶ ͕ ŶƚŽŶŝƵĐĐŝ D͕ ĂƌƉĞŶƚĞƌt͕ ZŝďĞŝƌŽD͕ ^ƚĞŝŶ ^ Ğƚ Ăů͘
ŽŶĞ ĚĞŶƐŝƚǇ ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ Ă ƐŝŶŐůĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϰ͖ϮϬ;ϭͿ͗ϭϮϭͲϴ͘

<ŝůĐŽǇŶĞ Z&͕ EƵƐƐ Z͘ ZĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ ǁŝƚŚ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶDZ/ĮŶĚŝŶŐƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϯ͖ϵ;ϭͿ͗ϱϳʹϲϰ͘
 <ŝŵ,͕<ůĞŝŶ<͕,ŝƌƐĐŚ^͕^ŝďŽůĚ:Z͕ŝƐĞůĞ:͕^ĂŝĚŝW͘ƌƚŚƌŽƐĐŽƉǇƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇŝŶ
















<ƌĞƐŶŝŬ ͕DŝŬŽƐĐŚW͕'ĂůůŽǁŝƚƐĐŚ,:͕ :ĞƐĞŶŬŽZ͕ :ƵƐƚ,͕ <ŽŐůĞƌĞƚ Ăů͘ ůŝŶŝĐĂů








>ĂŵďĞƌƚ d͕ ƵĞƌƐǁĂůĚ'͕ ĞŶƐŽŶ'͕ ,ĞĚŶĞƌh͕ :ŝŵĠŶĞǌͲzƵƐƚĞ s͕ >ũƵŶŐ Z Ğƚ Ăů͘










 >ĞǀŝŶĞ W,͕ ƌĞƚƚůĞƌ ͘ ůŝŶŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĂƉǇ ĨŽƌ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ ͘ /Ŷ͗
,ŽĨĨŵĂŶ Z͕ ĞŶǌ :͕ ^ŚĂƚƚŝů ^:͕ &ƵƌŝĞ ͕ ŽŚĞŶ ,:͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘ ,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ ĂƐŝĐ
WƌŝŶĐŝƉůĞƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞ͘EĞǁzŽƌŬ͗ŚƵƌĐŚŝůů>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͖ϭϵϵϭ͘Ɖ͘ϭϮϵϬͲϭϯϬϰ͘

>ŝ W͕ ŚĞŶ '͕ ŚĂŶŐ ,͕ ^ŚĞŶ ͘ ZĂĚŝĂƚŝŽŶ ƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ďǇ ϭϴϴZĞͲ^ƵůĨŝĚĞ ŝŶ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϰ͖ϭϬ;ϱͿ͗ϰϮϮͲϳ͘






>ƂĨƋǀŝƐƚ d͕ WĞƚĞƌƐƐŽŶ͕EŝůƐƐŽŶ /D͘ZĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ŝŶƉĂƚŝĞŶƚƐǁŝƚŚ
ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂǁŝƚŚĨĂĐƚŽƌŝŶŚŝďŝƚŽƌ͘ůŝŶKƌƚŚŽƉZĞůĂƚZĞƐ͘ϭϵϵϳ͖;ϯϰϯͿ͗ϯϳͲϰϭ͘






 >ſƉĞǌͲĂďĂƌĐŽƐ ͕ YƵĞƌŽů &͕ DŽƌĞŶŽ ^͕ ƌĞƐƉŽ ͕ ƵĞƐƚĂ Z͕ ůŽŶƐŽ  Ğƚ Ăů͘
ZĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ ƐŽďƌĞ ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ ĞŶ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ Ǉ KƚƌĂƐ ŽĂŐƵůŽƉĂƚşĂƐ
ŽŶŐĠŶŝƚĂƐ͘ ZĞĂů &ƵŶĚĂĐŝſŶ sŝĐƚŽƌŝĂ ƵŐĞŶŝĂ͘ ĚŝĐŝŽŶĞƐ ĚĞ ůĂ ZĞĂů &ƵŶĚĂĐŝſŶ
sŝĐƚŽƌŝĂ ƵŐĞŶŝĂ Ǉ &ĞĚĞƌĂĐŝſŶ ƐƉĂŹŽůĂ ĚĞ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ͘ /^E͗ ϵϳϴͲϴϰͲϲϵϮͲϵϵϭϳ͘
ϮϬϬϵ͘
 >ƵĐŝĂ :&͕ 'ĂƌĐşĂͲƌĂŶĚĂ ͘ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ Ǉ ŚĞŵŽĚĞƌŝǀĂĚŽƐ͗ ƉĂƐĂĚŽ Ǉ ĨƵƚƵƌŽ
;ĞĚŝƚŽƌŝĂůͿ͘DĞĚůŝŶ;ĂƌĐͿϭϵϵϭ͖ϵϲ͗ϰϱϲͲϴ͘

>ƵĐŬ :s :ƌ͕ ^ŝůǀĂ D͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ 'ŚĂůĂŵďŽƌ E͕ ĂŚŝƌŝ ͕ &ŝŶŶ Z^͘
,ĞŵŽƉŚŝůŝĐĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘:ŵĐĂĚKƌƚŚŽƉ^ƵƌŐ͘ϮϬϬϰ͖ϭϮ;ϰͿ͗ϮϯϰͲϰϱ͘

>ƵŶĚŝŶ ͕ DĂŶĐŽͲ:ŚŽŶƐŽŶ D>͕ /ŐŶĂƐ D͘ Ŷ DZ/ ƐĐĂůĞ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ




 DĂŐĂůůſŶD͕ dƵƐĞůů :D͘ >Ă ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶĞŶĞů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽĚĞ ůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘ Ŷ͗




Ŷ͗ hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ ĚĞ ^ĂůĂŵĂŶĐĂ͘ ĚŝƚŽƌĞƐ͘ ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ /ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ ĚĞ
,ĞŵĂƚŽůŽŐşĂ͘^ĂůĂŵĂŶĐĂ͗hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĚĞ^ĂůĂŵĂŶĐĂ͖ϭϵϵϮ͘W͘ϯϮϴͲϯϯϵ͘
 DĂŐĂůůſŶ D͘ ƌƚƌŽƉĂƚşĂ ,ĞŵŽĨşůŝĐĂ͗ /ŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘ Ŷ͗ DĂŐĂůůſŶ D͕ ĞĚŝƚŽƌ͘
ƌƚƌŽƉĂƚşĂ ,ĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ s ^ŝŵƉŽƐŝŽ ŶƵĂů ŝǀŝƐŝſŶ ,ǇůĂŶĚ͖
ǀŝůĂϮϱͲϮϳŽĐƚƵďƌĞ͕ϭϵϵϲ͘Ɖ͘ϭͲϯ͘
 DĂŐĂůůſŶD͘ŽŶĐĞƉƚŽĞŚŝƐƚŽƌŝĂĚĞůŽƐƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐƉƌŽĨŝůĄĐƚŝĐŽƐ͘Ŷ͗dƵƐĞůů:D͕
ĞĚŝƚŽƌ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ Ǉ ƉƌŽďůĞŵĄƚŝĐĂ ĚĞ ůĂ ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ ƉƌŝŵĂƌŝĂ ĞŶ ŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞ^ĞŵŝŶĂƌŝŽƐĞŶƚĞſŶ͘>ĂdŽũĂ;ƐƉĂŹĂͿϮϰͲϮϲŵĂǇŽ͕ϭϵϵϲ͘Ɖ͘ϱͲ
ϭϬ͘





 DĂŶĐŽͲ:ŽŚŶƐŽŶ D͕ EƵƐƐ Z͕ 'ĞƌĂŐŚƚǇ ^͕ <ŝůĐŽǇŶĞ Z͕ &ƵŶŬ ^͘  ƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐ
ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶ ƚŚĞhŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͗ ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ŝƐƐƵĞƐ͘ ^ĞŵŝŶĂƌƐ ŝŶ ŚĞŵĂƚŽůŽŐǇ͘
ϭϵϵϰ͖ϯϭ;ϮͿ͗ϭϬͲϮ͘
 DĂŶĐŽͲ:ŽŚŶƐŽŶD:͕ďƐŚŝƌĞd͕^ŚĂƉŝƌŽ͕ZŝƐŬĞ͕,ĂĐŬĞƌDZ͕<ŝůĐŽǇŶĞZĞƚĂů͘






 DĂŶĐŽͲ:ŽŚŶƐŽŶ D:͘ hƉĚĂƚĞ ŽŶ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƌĠŐŝŵĞŶƐ͗ ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ ǀĞƌƐƵƐ ŽŶͲ
ĚĞŵĂŶĚƚŚĞƌĂƉǇ͘^ĞŵŝŶ,ĞŵĂƚŽů͘ϮϬϬϯ͖ϰϬ;ϯͿ͗ϯͲϵ͘




 DĂŶƵĐĐŝ WD͕ dƵĚĚĞŶŚĂŵ '͘ dŚĞ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂƐ͗ WƌŽŐƌĞƐƐ ĂŶĚ WƌŽďůĞŵƐ͘
^ĞŵŝŶĂƌƐŝŶ,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ͘ϭϵϵϵ͖ϯϲ;ϳͿ͗ϭϬϰͲϭϳ͘
 DĂƌƋƵĞƐ &͕ DĂůĚŽŶĂĚŽ &͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘ ƌƚƌŽƉĂƚşĂ ,ĞŵŽĨşůŝĐĂ͘ ĂƌĐĞůŽŶĂ͕ ƐƉĂŹĂ͗
ŝƵĚĂĚ^ĂŶŝƚĂƌŝĂĚĞůĂ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ^ŽĐŝĂů͞&ƌĂŶĐŝƐĐŽ&ƌĂŶĐŽ͖͟ϭϵϳϲ͘
 DĂƌƚşŶĞǌͲƐƚĞǀĞ ͕ ůǀĂƌĞǌͲWĠƌĞǌ ZD͕ EƵŹĞǌͲsĂǌƋƵĞǌ Z͕ dŝƌĂĚŽ :>͕ 'ĂƌĐşĂͲ
:ŝŵĞŶĞǌZ Ğƚ Ăů͘ ^ŝŶŽǀŝŽƌƚĞƐŝƐ ƌĂĚŝŽŝƐŽƚŽƉŝĐĂ ĞŶƉĂĐŝĞŶƚĞƐ ĞŶ ĞĚĂĚƉĞĚŝĂƚƌŝĐĂ Ǉ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐĐŽŶŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘ZĞǀƐƉDĞĚEƵĐů/ŵĂŐĞŶDŽů͘ϮϬϭϲ͖ϯϱ;ϭͿ͗ϭϮʹϭϲ͘

DĂƌƚşŶĞǌͲƐƚĞǀĞ ͕ ůǀĂƌĞǌͲWĠƌĞǌ ZD͕ EƷŹĞǌͲsĄǌƋƵĞǌ Z͕ dŝƌĂĚŽͲ,ŽƐƉŝƚĂů :>͕










 DĐŽůůŽƵŐŚ E͕ ŶŝƐ :͕ >Žǀŝƚƚ :͕ >ŝĂŶ ͕ EŝĞŵĂŶŶ <E͕ >ŽƵŐŚůŝŶ  :ƌ͘
^ǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇŽƌƚŽƚĂůƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞŬŶĞĞ ŝŶŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘:ŽŶĞ:ŽŝŶƚ^ƵƌŐ
ŵ͘ϭϵϳϵ͖ϲϭ͗ϲϵͲϳϱ͘
 DĐ<ƵƐŝĐŬ s͘ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů ŶŽƚĞ͗ dŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ ŝŶ ŵĞƌŝĐĂ͍
ůŽŽĚ͘ϭϵϲϮ͖ϭϵ͗ϮϰϯͲϮϰϰ͘

DĞůĐŚŝŽƌƌĞ ͕ >ŝŶĂƌŝ ^͕ /ŶŶŽĐĞŶƚŝ D͕ ŝƐĐŽŐůŝŽ /͕ dŽŝŐŽ D͕ ĞƌŝŶŝĐ DD Ğƚ Ăů͘





 DŝůůĞƌ,͘'ĞŶĠƚŝĐĂĚĞ ůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂǇĚĞ ůĂĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĚĞǀŽŶtŝůůĞďƌĂŶĚ͘Ŷ͗










;ϯϮͿW ĐŽůůŽŝĚ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ĐŚƌŽŶŝĐ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗
/ƌĂŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϮͿ͗ϭϴϮͲϴ͘

DƵĕĂͲWĞƌũĂ D͕ ZŝǀĂǌ ^͕ 'ƌŽĐŚŽǁƐŬĂ ͕ DĂŶŐŝĂĨŝĐŽ >͕ DĂŐŽ ͕ 'ƌŝŶŐĞƌŝ ͘
hůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂƉŚǇŽĨŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϮ͖ϭϴ;ϯͿ͗ϯϲϰͲϴ͘
 DƵůĚĞƌ<͕>ůŝŶĄƐ͘dŚĞƚĂƌŐĞƚũŽŝŶƚ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϰ͖ϭϬ;ϰͿ͗ϭϱϮͲϲ͘





 EŝůƐƐŽŶ /D͕ ĞƌŶƚŽƌƉ ͕ >ũƵŶŐ ZZ͕ >ƂĨƋǀŝƐƚ d͕ WĞƚƚĞƌƐƐŽŶ ,͘ ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ
ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐĨƌŽŵƚŚĞDĂůŵƂĞŶƚĞƌ^ǁĞĚĞŶ͘/Ŷ͗ĞƌŶƚŽƌƉ͕ĞĚŝƚŽƌ͘WƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ  ĂŶĚ ͗ ĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ EĞǁ zŽƌŬ͗
^ĐŝĞŶĐŝĞΘDĞĚŝĐŝŶĞ͖ϭϵϵϰ͘Ɖ͘ϮϯͲϮϳ͘
 EŽǀŽŶŽƌĚŝƐŬ͘,ŝƐƚŽƌŝĂĚĞůĂŚĞŵŽĨŝůŝĂ͘EŽǀŽ,ĞŵŽƐƚĂƐŝĂ͘ĐŽŵ͘Ăƌ͘EϭϮϱͬDZϮϬϭϰͲ






KůĚĞŶďƵƌŐ :͕ŽůĂŶ'͕ >Ğŵŵ'͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ĐĂƌĞ ƚŚĞŶŶŽǁĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϵ͖ϭϱ;ϭͿ͗ϮͲϳ͘
 KƚƚŽ :͘ Ŷ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĂŶ ŚĞŵŽƌƌŚĂŐŝĐ ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ĨĂŵŝůŝĞƐ͘
ůŝŶKƌƚŚŽƉZĞůĂƚZĞƐ͘ϭϵϵϲ͖;ϯϮϴͿ͗ϰͲϲ͘
 KƚƚŽ :͘ZĞǀŝĞǁŽĨŵĞƌŝĐĂŶWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŝŶDĞĚŝĐŝŶĞ^ƵƌŐĞƌǇĂŶĚ ƚŚĞDĞĚŝĐĂů
ZĞƉŽƐŝƚŽƌǇ͘EĞǁzŽƌŬ͗ƵǆŝůůĂƌǇƌĂŶĐŚĞƐŽĨ^ĐŝĞŶĐŝĞƐ͘ϭϴϬϯ͖s/;/Ϳ͗ϭͲϰ͘





Ăů͘ ŽŶĞ ŵŝŶĞƌĂů ĚĞŶƐŝƚǇ ŝŶ ŵĞŶ ĂŶĚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŝƚŚ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ  ĂŶĚ ͗ Ă
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐƌĞǀŝĞǁĂŶĚŵĞƚĂͲĂŶĂůǇƐŝƐ͘KƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ/Ŷƚ͘ϮϬϭϰ͖Ϯϱ;ϭϬͿ͗ϮϯϵϵͲϰϬϳ͘

WĂƐƚĂ '͕ &ŽƌƐǇƚŚ ͕ DĞƌĐŚĄŶ Z͕ DŽƌƚĂǌĂǀŝ ^D͕ ^ŝůǀĂ D͕ DƵůĚĞƌ < Ğƚ Ăů͘




































 YƵĞƌŽů &͕ ĞĞƚŽŶ <͘ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ ĨŽƌ ĂĚƵůƚƐ ǁŝƚŚ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ /Ŷ͗ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ ĞĚŝƚŽƌ͘ dŚĞ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ :ŽŝŶƚƐ EĞǁ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘KǆĨŽƌĚ͗ůĂĐŬǁĞůůWƵďůŝƐŚŝŶŐ͖ϮϬϬϯ͘Ɖ͘ϭϯϴͲϰϱ͘













 YƵĞƌŽů &͕ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ ǌŶĂƌ :͕ >ŽƉĞǌͲĂďĂƌĐŽƐ ͕ sŝůůĂƌ ͘ WŽƐƚͲ
ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶŝŶŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϱϰͲϴ͘
 YƵĞƌŽů&͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͘dŚĞƌŽůĞŽĨƵůƚƌĂƐŽŶŽŐƌĂƉŚǇŝŶƚŚĞĚŝĂŐŶŽƐŝƐŽĨ
ƚŚĞŵƵƐĐƵůŽͲƐŬĞůĞƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ϮϬϭϮ͖ ϭϴ;ϯͿ͗ ϮϭϱͲ
Ϯϲ͘














ZĂĨĨŝŶŝ >͕ DĂŶŶŽ ͘ DŽĚĞƌŶ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌŚŽƉĂƚŚǇ͘ ƌŝƚŝƐŚ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ĂĞŵĂƚŽůŽŐǇ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯϲ͗ϳϳϳͲϴϳ͘
 ZĂŵƉĞƌƐĂĚ'͕^ŚĂƉŝƌŽ͕ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͕DĂĂŚƐ:͕ŬŝŶƐ^͕:ŝŵĞŶĞǌͲ
zƵƐƚĞ s͘ ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ͗ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚǁŽ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂƚƌĞĂƚŵĞŶƚĐĞŶƚĞƌƐ͘ůŽŽĚŽĂŐƵů&ŝďƌŝŶŽůǇƐŝƐ͘ϮϬϭϯ͖Ϯϰ;ϱͿ͗ϰϲϱͲϳϬ͘
 ZĂƉĂƉŽƌƚ^/͘dƌĂƐƚŽƌŶŽƐŚĞŵŽƌƌĄŐŝĐŽƐ͘Ŷ͗ĞƌŬŽǁZ͕ĞĚŝƚŽƌ͘ůDĂŶƵĂůDĞƌĐŬĚĞ






ZĂƚƚƌĂǇ ͕ EƵŐĞŶƚ :͕ zŽƵŶŐ '͘ ĞůĞĐŽǆŝď ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͕ ƚĂƌŐĞƚ ũŽŝŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƉĂŝŶ ŝŶ ĂĚƵůƚƐ ĂŶĚ ĐŚŝůĚƌĞŶ ǁŝƚŚ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϲ͖ϭϮ;ϱͿ͗ϱϭϰͲϳ͘

ZĞǌĂǌĂĚĞŚ ^͕ ,ĂŐŚŝŐŚĂƚ ͕ DĂŚŵŽŽĚŝ D͕ ĂďĂŶĞǌŚĂĚ ͕ <Ăƌŝŵŝ D͘








 ZŝǀĂƌĚ'͕'ŝƌĂƌĚD͕ĞůĂŶŐĞƌZ͕ :ƵƚƌĂƐD͕'ƵĂǇ :ͲW͕DĂƌƚŽŶ͘ ^ǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ
ǁŝƚŚ ĐŽůůŽŝĚĂů WϯϮ ĐŚƌŽŵŝĐ ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘:ŽŶĞ:ŽŝŶƚ^ƵƌŐŵ͘ϭϵϵϰ͖ϳϲ͗ϰϴϮͲϴ͘

ZŝǀĂƌĚ '͘ ŚĞŵŝĐĂů ƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ ƐƚĂƚƵƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϭϲͲϵ͘
 ZŽďĞƌƚƐ,Z͕:ŽŶĞƐDZ͘,ĞŵŽƉŚŝůŝĂĂŶĚƌĞůĂƚĞĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶŐĞŶŝƚĂůĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ
ŽĨ ƉƌŽƚŚƌŽŵďŝŶ ;ĨĂĐƚŽƌ //Ϳ͕ ĨĂĐƚŽƌ s͕ ĂŶĚ ĨĂĐƚŽƌƐ s// ƚŽ y//͘ Ŷ͗tŝůůŝĂŵƐt: ĞĚ͘
,ĞŵĂƚŽůŽŐǇ͕ϰĂĞĚ͕DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͕EĞǁzŽƌŬ͕ϭϵϵϬ͗ϭϰϱϯͲϳϯ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌ E/͕ ,ŽŽƚƐ t<͘ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĂƉǇ͘WĞĚŝĂƚƌůŝŶEŽƌƚŚŵϮϬϬϴ͖ϱϱ͗ϯϱϳͲϳϲ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌ E/͕ ,ŽŽƚƐ t<͘ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĂƉǇ͘,ĞŵĂƚŽůKŶĐŽůůŝŶEŽƌƚŚŵ͘ϮϬϭϬ͖Ϯϰ;ϭͿ͗ϭϴϭͲϵϴ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ Ğ >Ă ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ ,͕ :ŝŵĞŶĞǌͲzƵƐƚĞ s͘ /Ɛ







ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ Ğ ůĂ ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ ,͕ :ŝŵĞŶĞǌͲzƵƐƚĞ s͘
ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͗ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ϱϬϬ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚŝŶĂϯϴͲǇĞĂƌƉĞƌŝŽĚ͘dŚƌŽŵďZĞƐ͘ϮϬϭϰ͖ϭϯϰ;ϱͿ͗ϵϴϱͲϵϬ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ Ğ >Ă ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ ,͘ ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ








ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ 'ŽĚĚĂƌĚ E:͘ dŚĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ŽĨ ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϭϭͲϱ͘







,ĞƌŶĂŶĚĞǌͲEĂǀĂƌƌŽ &͘ zƚƚƌŝƵŵͲϵϬ ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ĨŽƌ ĐŚƌŽŶŝĐ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗DĂĚƌŝĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϯϰͲϱ͘
 ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ >ƵĐŬ /s͕ ^ŝůǀĂ D͕ YƵŝŶƚĂŶĂ D͘ ^ǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ŝŶ












ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ sĂůĞŶƚŝŶŽ >͘ ^ĂĨĞƚǇ ŽĨ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ĂĨƚĞƌ
ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ ƉĂƚŝĞŶƚƐǁŝƚŚ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ϮϬϭϱ͖
Ϯϭ;ϰͿ͗ϰϭϭͲϴ͘
 ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ tŝĞĚĞů :͘ 'ĞŶĞƌĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐ ;ŵĞĚŝĐĂů ƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇͿ ŝŶŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂϮϬϬϭ͖ϳ ;ϮͿ͗
ϲͲϭϬ͘
 ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕YƵŝŶƚĂŶĂ D͕Ğ ůĂ ŽƌƚĞͲZŽĚƌşŐƵĞǌ ,͕ŽǇĂ :͘
ZĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞƐǇŶŽǀŝŽƌƚŚĞƐŝƐĨŽƌ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϯͿ͗ϯϮͲϳ͘







ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ŽĨ ƚŚĞĞůďŽǁ͗ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ͕
ŽƉĞŶƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇŽƌĂƌƚŚƌŽƐĐŽƉŝĐƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ͍dŚƌŽŵďZĞƐ͘ϮϬϭϯ͖ϭϯϮ;ϭͿ͗ϭϱͲ
ϴ͘
 ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗ ďĂƐŝĐ ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϯͿ͗ϭͲϯ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͘,ĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ŬŶĞĞ͗ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇŽƌ
ĂƌƚŚƌŽƐĐŽƉŝĐƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ͍ǆƉĞƌƚZĞǀ,ĞŵĂƚŽů͘ϮϬϭϰ͖ϳ;ϰͿ͗ϱϬϳͲϭϭ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͘ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘^ĞŵŝŶdŚƌŽŵď,ĞŵŽƐƚ͘ϮϬϬϯ͖ϵ;ϭͿ͗ϴϳͲϵϲ͘

ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͘ DĞƚŚŽĚƐ ƚŽ ƚƌĞĂƚ ĐŚƌŽŶŝĐ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϭͿ͗ϭͲϱ͘










ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͘ WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ĚǀWƌĞǀDĞĚ͘ϮϬϭϮ͖ϭ͗ϭͲϴ͘








 ZŽŽƐĞŶĚĂĂů '͕ >ĂĨĞďĞƌ &W͘ ůŽŽĚͲŝŶĚƵĐĞĚ ũŽŝŶƚ ĚĂŵĂŐĞ ŝŶ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ^ĞŵŝŶ
dŚƌŽŵď,ĞŵŽƐƚ͘ϮϬϬϯ͖Ϯϵ͗ϯϳͲϰϮ͘
 ZŽŽƐĞŶĚĂĂů '͕ >ĂĨĞďĞƌ &W͘ WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂϮϬϬϲ͖ϭϮ;ϯͿ͗ϭϭϳͲϮϭ͘
 ZŽŽƐĞŶĚĂĂů '͕ >ĂĨĞďĞƌ &W:'͘ WĂƚŽŐĞŶĞƐŝƐ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ĂŶĚ
ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘ /Ŷ͗ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ ĞĚ͘ dŚĞ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ :ŽŝŶƚƐ͗ EĞǁ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͕KǆĨŽƌĚ͕ϮϬϬϯ͗ϭϮͲϭϲ͘
 ZŽŽƐĞŶĚĂĂů'͕sĂŶĚĞŶĞƌŐ,D͕>ĂĨĞďĞƌ&W:'͕ŝũůƐŵĂ:t&͘ůŽŽĚͲ/ŶĚƵĐĞĚ:ŽŝŶƚ
ĂŵĂŐĞ͗ ĂŶ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ /Ŷ͗
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ͕'ŽĚĚĂƌĚE:͕>ĞĞ͕ĞĚŝƚŽƌƐ͘DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂůƐƉĞĐƚƐŽĨ
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘KǆĨŽƌĚ͗ůĂĐŬǁĞůů^ĐŝĞŶĐŝĞ>ƚĚ͖ϮϬϬϬ͘Ɖ͘ϭϴͲϮϲ͘
 ZŽŽƐĞŶĚĂĂů '͕ sŝĂŶĞŶD͕DĂƌǆ ::͕ ǀĂŶĚĞŶĞƌŐ,D͕ >ĂĨĞďĞƌ &W͕ ŝũůƐŵĂ :t͘
ůŽŽĚͲŝŶĚƵĐĞĚũŽŝŶƚĚĂŵĂŐĞ͗ĂŚƵŵĂŶŝŶǀŝƚƌŽƐƚƵĚǇ͘ƌƚŚƌŝƚŝƐZŚĞƵŵ͘ϭϵϵϵ͖ϰϮ͗
ϭϬϮϱͲϯϮ͘
 ZŽŽƐĞŶĚĂĂů '͕ sŝĂŶĞŶ D͕ tĞŶƚŝŶŐ D:͕ ǀĂŶ ZŝŶƐƵŵ ͕ ǀĂŶ ĚĞŶ ĞƌŐ ,D͕











^ĐŚŶĞŝĚĞƌ W͕ &ĂƌĂŚĂƚŝ :͕ ZĞŝŶĞƌƐ ͘ ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ƌŚĞƵŵĂƚŽůŽŐǇ͕
ŽƌƚŚŽƉĞĚŝĐƐ͕ĂŶĚŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘:EƵĐůDĞĚ͘ϮϬϬϱ͖ϰϲ;ϭͿ͗ϰϴͲϱϰ͘
 ^ĞƌĞŵĞƚŝƐ ^s͕ ůĞĚŽƌƚ >D͘ ŽŶŐĞŶŝƚĂů ďůĞĞĚŝŶŐ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ ZĂƚŝŽŶĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ŽƉƚŝŽŶƐ͘ƌƵŐƐϭϵϵϯ͖ϰϱ͗ϱϰϭͲϳ͘

^ĞƵƐĞƌ ͕ ĞƌĚĞů W͕ KůĚĞŶďƵƌŐ :͘ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϯͿ͗ϮϲͲϯϭ͘
 ^ĞƵƐĞƌ ͕ tĂůůŶǇ d͕ ^ĐŚƵŵƉĞ '͕ ƌĂĐŬŵĂŶŶ ,,͕ ZŝďďĂŶƐ t:͘ ŝŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ /Ŷ͗ ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĞƌĐŚĄŶ ͕ 'ŽĚĚĂƌĚ E:͕ >ĞĞ ͘
DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂůƐƉĞĐƚƐŽĨ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘KǆĨŽƌĚ͗ůĂĐŬǁĞůů^ĐŝĞŶĐŝĞ>ƚĚ͖ϮϬϬϬ͘Ɖ͘
ϮϳͲϯϲ͘
 ^ŚƵƉĂŬ Z͕ dĞŝƚĞů :͕ 'ĂƌǀĞǇ D͕ &ƌĞĞĚŵĂŶ :͘ /ŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŵĞƚŚǇůƉƌĞĚŶŝƐŽůŽŶĞ
ƚŚĞƌĂƉǇŝŶŚĞŵŽƉŚŝůŝĐĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘:͘ŵ:,ĞŵĂƚŽů͘ϭϵϴϴ͖Ϯϳ͗ϮϲͲϵ͘








^ŝĞŐĞů ,:͕ >ƵĐŬ :s :ƌ͕ ^ŝĞŐĞů D͘ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƌĂĚŝŽŶƵĐůŝĚĞ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ ŝŶ
ŽƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐƐ͘:ŵĐĂĚKƌƚŚŽƉ^ƵƌŐ͘ϮϬϬϰ͖ϭϮ;ϭͿ͗ϱϱͲϲϰ͘

^ŝůǀĂ D͕ >ƵĐŬ :s :ƌ͕ ^ŝĞŐĞů D͘ ϯϮW ĐŚƌŽŵŝĐ ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ĨŽƌ
ĐŚƌŽŶŝĐŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϭ͖ϳ;ϮͿ͗ϰϬͲϵ͘











&ĞƌŶĄŶĚĞǌ  Ğƚ Ăů͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ǁŝƚŚ ƉͲϯϮ ĐŽůůŽŝĚ ƚŚĞƌĂƉǇ ŝŶ
ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ ĂŶĚ ƌŚĞƵŵĂƚŽŝĚ ĂƌƚŚƌŝƚŝƐ͘ ĂŶĐĞƌ ŝŽƚŚĞƌ ZĂĚŝŽƉŚĂƌŵ͘ ϮϬϬϱ͖ ϮϬ;ϯͿ͗
ϯϰϰͲϴ͘
 ^ŽƵĐŝĞ :D͕ ǀĂƚƚ ͕ :ĂĐŬƐŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ ^ǇƐƚĞŵ WƌŽũĞĐƚ





'ƵşĂƐ ƉĂƌĂ Ğů ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ ĚĞ ůĂ ,ĞŵŽĨŝůŝĂ͘ Ϯǐ ĞĚŝĐŝſŶ͘ ĂŶĂĚĄ͗ ůĂĐŬǁĞůů
WƵďůŝƐŚŝŶŐ>ƚĚ͖ϮϬϭϮ͘
 ^ƚĞǀĞŶƐ Z&͘ dŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ ŝŶ ƚŚĞ ƌŽǇĂů ĨĂŵŝůŝĞƐ ŽĨ ƵƌŽƉĞ͘ ƌŝƚŝƐŚ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ĂĞŵĂƚŽůŽŐǇ͘ϭϵϵϵ͖ϭϬϱ͗ϮϱͲϯϮ͘
 ^ƚŽŶĞďƌĂŬĞƌ :^͕ ŽůƚŽŶͲDĂŐŐƐ W,͕DŝĐŚĂĞů ^ŽƵĐŝĞ :͕tĂůŬĞƌ /͕ ƌŽŽŬĞƌD͘  
ƐƚƵĚǇŽĨǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƌĞƉŽƌƚĞĚŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂƉƌĞǀĂůĞŶĐĞĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϬ͖ϭϲ͗ϮϬͲϯϮ͘
 ^ƚŽŶĞďƌĂŬĞƌ :^͕ ƌŽŽŬĞƌ D͕ ŵĂŶĚ Z͕ &ĂƌƌƵŐŝĂ ͕ ^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ ͘  ƐƚƵĚǇ ŽĨ
ƌĞƉŽƌƚĞĚĨĂĐƚŽƌs///ƵƐĞĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘ĂŶĂĚĄ͗ ůĂĐŬǁĞůů WƵďůŝƐŚŝŶŐ >ƚĚ͖
ϮϬϬϵ͘
 ^ƚŽƌƚŝ ͕ dƌĂůĚŝ ͕ dŽƐĂƚƚŝ ͕ ĂǀŽůŝ W'͘ ^ǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ĨŽƌ ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ŚĂĞŵĂƌƚŚƌŽƐŝƐ͘>ĂŶĐĞƚ͘ϭϵϲϴ͖Ϯ͗ϱϳϮ͘
 ^ǁĂŶƚŽŶD͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĐĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇŝŶĚŽŐƐ͘>Ăď/ŶǀĞƐƚ͘ϭϵϱϵ͖ϴ͗ϭϮϲϵͲϳϯ͘






dŚŽŵĂƐ ^͕ 'ĂďƌŝĞůD͕ ƐƐŝ W͕ ĂƌďŽǌĂD͕ WĞƌƌŝD>͕ >ĂŶĚD' Ğƚ Ăů͘ ƌĂǌŝůŝĂŶ











 dƵƌŬŵĞŶ͕ <ŝůŝĐŽŐůƵK͕ŝŬŝĐŝ &͕ ĞǌŐĂů&͕ <ƵǇƵŵĐƵ^͕'ŽƌŐƵŶKĞƚ Ăů͘ ^ƵƌǀŝǀĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨzͲϵϬ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐŽĨ
ƚŚĞŬŶĞĞ͗ĂϭϬͲǇĞĂƌƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞƌĞǀŝĞǁ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϰ͖ϮϬ;ϭͿ͗ĞϰϱͲϱϬ͘

dƵƌŬŵĞŶ͕KǌƚƵƌŬ ^͕hŶĂů ^E͕ ƵůĨŝŬĂƌ͕ dĂƐĞƌK͕ ^ĂŶůŝ z Ğƚ Ăů͘ dŚĞ ŐĞŶŽƚŽǆŝĐ




ŐĞŶŽƚŽǆŝĐ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ǁŝƚŚ ZĞͲϭϴϲ ŝŶ ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ ĂŐĞ ŐƌŽƵƉ
ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐƚŚĞƌĂƉǇĨŽƌŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϭͿ͗ϱϳͲϲϰ͘
 dƺƌŬŵĞŶ ͕ ƺůĨůŬĂƌ ͕ dĂƔĞƌ K͕ dŽŬŵĂŬ ,͕ <şůşĕŽŐůƵ K͕ DƵĚƵŶ  Ğƚ Ăů͘
ZĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇ ŝŶ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ĂŶĚďůŽŽĚͲƉŽŽůĐŚĂŶŐĞƐ͘ĂŶĐĞƌŝŽƚŚĞƌZĂĚŝŽƉŚĂƌŵ͘ϮϬϬϱ͖ϮϬ;ϯͿ͗ϯϲϯͲϳϬ͘
 dƵƐĞůů :͕ WĠƌĞǌͲŝĂŶĐŽ Z͘ WƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĂŶĚ ŝŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘
,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϮ͖ϴ͗ϭϴϯͲϴ͘
 hĐŚŝĚĂE͕^ĂŵďĞd͕zŽŶĞǇĂŵĂ<͕&ƵŬĂǌĂǁĂE͕<ĂǁĂŶŝƐŚŝd͕<ŽďĂǇĂƐŚŝ^ĞƚĂů͘















ŚĂĞŵĂƌƚŚƌŽƐŝƐ ŝŶ Ă ŵƵƌŝŶĞ ŵŽĚĞů ŽĨ ĂĐƵƚĞ ũŽŝŶƚ ďůĞĞĚŝŶŐ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ϮϬϬϵ͖
ϭϱ;ϭͿ͗ϯϭϰͲϵ͘
 sĂůĞŶƚŝŶŽ>͕,ĂŬŽďǇĂŶE͕ZŽĚƌşŐƵĞǌE͕,ŽŽƚ͘t<͘WĂƚŚŽŐĞŶĞƐŝƐŽĨŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ďůŽŽĚͲŝŶĚƵĐĞĚ ũŽŝŶƚ ĚĂŵĂŐĞ͘ ,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
ϮϬϬϳ͕ϭϯ;ϯͿ͗ϭϬʹϯ͘
 sĂůĞŶƚŝŶŽ >͘ ůŽŽĚͲŝŶĚƵĐĞĚ ũŽŝŶƚ ĚŝƐĞĂƐĞ͗ ƚŚĞ ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ ŽĨ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ
ĂƌƚŚƌŽƉĂƚŚǇ͘:dŚƌŽŵď,ĂĞŵŽƐƚ͘ϮϬϭϬ͖ϴ͗ϭϴϵϱʹϵϬϮ͘





ƚŚĞsĂůĞŶĐŝĂŶ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ;^ƉĂŝŶͿ /Ŷ͗ >ĞĞ͕<ĞƐƐůĞƌD͕ĞĚŝƚŽƌƐ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ yysƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶŐƌĞƐƐ ŽĨ dŚĞ tŽƌůĚ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ͖^ĞǀŝůůĞ͕^ƉĂŝŶ͕ϭϵͲϮϮDĂǇϮϬϬϮ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂϮϬϬϮ͖ϴ;ϰͿ͗ϱϬϭ͘
 sŝĐĞŶƚĞ s͘ dƌĂƐƚŽƌŶŽƐ ĐŽŶŐĠŶŝƚŽƐ ĚĞ ůĂ ĐŽĂŐƵůĂĐŝſŶ͘ Ŷ͗ ZŽǌŵĂŶ ͕ ĞĚŝƚŽƌ͘
DĞĚŝĐŝŶĂ/ŶƚĞƌŶĂ͘ϭϯǐĞĚ͘DĂĚƌŝĚ͗DŽƐďǇͲŽǇŵĂ͖ϭϵϵϱ͘Ɖ͘ϭϳϴϲͲϵϮ͘
 sŽŶ DĂĐŬĞŶƐĞŶ ^͘ YƵĂůŝƚǇ ŽĨ ůŝĨĞ ĂŶĚ ƐƉŽƌƚƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ƉĂƚŝĞŶƚƐ ǁŝƚŚ
ŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϬϳ͖ϭϯ;ϮͿ͗ϯϴͲϰϯ͘
 tĞŶ&Y͕ :ĂďďĂƌ͕ŚĞŶzy͕<ĂǌĂƌŝĂŶd͕ WĂƚĞů͕sĂůĞŶƚŝŶŽ >͘ ĐͲŵǇĐƉƌŽƚŽͲ
ŽŶĐŽŐĞŶĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ŚĞŵŽƉŚŝůŝĐ ƐǇŶŽǀŝƚŝƐ͗ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ
ŝƌŽŶĂŶĚĐĞƌĂŵŝĚĞ͘ůŽŽĚ͘ϮϬϬϮ͖ϭϬϬ;ϯͿ͗ϵϭϮͲϲ͘
 t&,͘ tŽƌůĚ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ ZĞƉŽƌƚ ŽŶ ƚŚĞ ŶŶƵĂů 'ůŽďĂů ^ƵƌǀĞǇ





















ŚĂŶŐtY͕,ĂŶ^Y͕ zƵĂŶ͕,Ğzd͕ ŚĂŶŐ,͕ ŚĂŶŐD͘ ĨĨĞĐƚƐŽĨ ŝŶƚƌĂĂƌƚŝĐƵůĂƌ
;ϯϮͿWĐŽůůŽŝĚŝŶƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨŚĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐŽĨƚŚĞŬŶĞĞ͗ƐŚŽƌƚƚĞƌŵ
ĐůŝŶŝĐĂůƐƚƵĚǇ͘/ŶĚŝĂŶ:KƌƚŚŽƉ͘ϮϬϭϲ͖ϱϬ;ϭͿ͗ϱϱͲϴ͘

ƵůĨŝŬĂƌ͕dƵƌŬŵĞŶ͕<ŝůŝĐŽŐůƵK͕ŝŬŝĐŝ&͕ĞǌŐĂů&͕'ŽƌŐƵŶKĞƚĂů͘ >ŽŶŐͲƚĞƌŵ
ŽƵƚĐŽŵĞƐŝŶŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĐƐǇŶŽǀŝƚŝƐĂĨƚĞƌƌĂĚŝŽƐǇŶŽǀĞĐƚŽŵǇƵƐŝŶŐƌŚĞŶŝƵŵͲϭϴϲ͗Ă
ƐŝŶŐůĞͲĐĞŶƚƌĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘,ĂĞŵŽƉŚŝůŝĂ͘ϮϬϭϯ͖ϭϵ;ϮͿ͗ϮϳϱͲϴϬ͘
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